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"El Ingeniero emplea la ciencia
cuando es aplicable,
1a intuicién cuando es 0til

y el tanteo cuando es necesario".

Charles L. Best



INTRODUCCION

Cuando el investigador en cualquier drea, disciplina o
ciencia en el contexto del saber humano intenta estudiar al-
gun fendémeno o tema en particular, es imprescindible que fi-
je el objeto material y el objeto formal del estudio que va
a realizar. El primero se refiere a qué es lo que va a estu
diar. El segundo contesta a la pregunta de cémo o desde qué

punto de vista aborda la investigacidn del objeto material,

De tal manera, varios investigadores pueden observar un
mismo objeto de estudio desde perspectivas diametralmente --
distintas de acuerdo al enfoque con que cada uno de ellos es
tudie al mismo. Si pidiéramos a una serie de investigadores
de diversas disciplinas que nos formularan una definicién --
del hombre, nos encontrariamos con que la descripcién genéri
ca del mismo variard notablemente de acuerdo a los enfoques
con los que lo estudian, por ejemplo, el fildsofo, el bidlo-
go, el médico o el antropblogo. Y, sin embargo, todos ellos

tienen como objeto material de estudio al ser humano.

De igual manera, antes de proceder a la exposicién de -
la presente tesis, debemos definir cudl es el objeto de estu
dio de la misma y el enfoque a través del cudl serd analiza-

do.

El presente trabajo pretende estudiar la funcién de ad-

ministracién financiera en la organizacién empresarial, vis-
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ta a través del enfoque de sistemas, que ha revolucionado a
la Ingenierfa y a muchas disciplinas cientificas en los diti

mos 45 afios,

La realizacidén de este estudio surgié como respuesta a
las exigencias de la actualidad de observar los fendmenos de
una manera multidisciplinaria e interdisciplinaria. La com-
plejidad del mundo actual implica una continua interaccién -
entre los diversos sistemas que lo componen, lo que impide -
una evaluacidn aislada de los problemas o una visién reduc--
cionista y parcial de los mismos. Los problemas deben enten
derse en un contexto, tomando en cuenta todas y cada una de
sus facetas, la forma en que &stas interactGan entre si, y -
la relacién del sistema en que se encuentran con otros siste

mas.,

El tradicional enfoque contable o administrativo que se
le ha dado al papel de las finanzas en la empresa reduce no-
tablemente la visién de la funcidén financiera como un siste-
ma que forma parte de una organizacidén, con objetivos y me--
tas particulares, situada dentro de un ambiente con distur--
bios y cambios dindmicos, Se ha olvidado, por otro lado, --
que la funcidn financiera es solamente un subsistema mis al
servicio de la organizacién y, que de la congruencia y coor-
dinacién entre las acciones del érea financiera, junto con
el resto de las funciones empresariales, depende el logro.de

los objetivos organizacionales. De ahl surge el interés de
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tratar la admiristracidn financiera desde un punto de vista

expansionista, teleolégico y sistémico.

La formacidén multidisciplinaria del Ingenieroc Indus- --
trial, aunada al apoyo que los principios de la Ingenieria -
de Sistemas le ofrecen, representan una buena base para con-
cretar un andlisis y evaluacién de lo que significa el mane-
jo financiero en la empresa visto a través del enfoque de --

sistemas,

El mé&todo utilizado para la realizacidn de esta tesis -
profesional fue el de investigacidén bibliogrifica y documen-
tal, aunado a las experiencias recabadas después de dos afos
de trabajo en gl Departamento de Administracidén y Finanzas -

en una empresa industrial privada.

La estructura de esta tesis intenta ofrecer, en un pri--
mer plano, una introduccidén al enfoque de sistemas, los ante
cedentes y la filosofia que existen detrds del mismo, sus --
principales expositores, sus aplicaciones en la Ciencia de -
la Administracidén y la Ingenieria, su conceptualizacién del

mundo y su importancia actual y en el futuro.

En un segunde capitulo, se introduce el concepto de sis
tema de administracidn financiera en contraposicién con los
enfoques tradicionales; se presentan, ademis, los elementos
que lo conforman y los objetives del mismo en el contexto de

l1a organizacién,



En el tercer capitulo se hace un andlisis detenido de -
cada una de las funciones financieras: planeacién, operacidn,
evaluacién y control. Se expone, ademis, la forma en que és
tas deben realizarse para la consecucifn de los logros orga-

nizacionales.

El cuarto capitulo refleja los cambios que deben operar
en un sistema de administracidén financiera cuando se presen-
ta uno de los mis importantes disturbios en el ambiente en -

que se encuentra la organizacidn: la inflacibn.

Finalmente, en el quinto capitulo, se exponen una serie
de métodos cuantitativos que enfocan los problemas de una ma
nera sistémica, y que resultan muy dtiles como herramienta -

para la toma de decisiones financieras.

Los criterios tipicos que utiliza comiinmente el Ingenie
ro Industrial, como el de eficiencia en las operaciones y --
productividad en el manejo de los recursos, son recurridos -
continuamente al tratar cada uno de los aspectos de los sis-
temas de administracion financiera. La implementacidén de --
técnicas y métodos cuantitativos para evaluar, especificar o
predecir los resultados a obtener del sistema, resultan tam-
bién un elemento enriquecedor del estudio realizado en la --

presente tesis profesional,



CAPITULO I

EL_ENFOQUE DE SISTEMAS
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EL ENFOQUE DE SISTEMAS

I.1 ANTECEDENTES

Es indudable que el siglo XX ha trafdo consigo una mar-
cada trayectoria en la que la ciencia y la tecnologia pare--
cen desarrollarse a un ritmo tan vertiginoso que el hombre -
parece incapaz de controlar esa carrera interminable. Lla ra
z6n de cambio social y tecnolégico es hoy mis ripida que nun

ca en el pasado., (1)

No ha sido al contenido en si de la ciencia o de la tec
nologia al que el hombre ha sido incapaz de adaptarse, sino
a la raién de cambio del mismo, Si hubiésemos de expresarlo
en términos matemdticos, diriamos que la sociedad ha compren
dido la funcién que determina los avances cientificos, pero
se ha visto impedida para determinar en forma dinémica su de

rivada respecto al tiempo.

La estructura que habia presentado la sociedad humana -
hasta nuestra era no precisaba de un enfoque dinémico del --
mundo, pues los avances sociales, cientificos, econémicos y
tecnolégicos se presentaban con tal lentitud gue los modelos
estdticos eran adecuados para apreciar los problemas y en- -

frentarlos

(1) ACKOFF, RUSSEL L., "Rediseflando el Futuro", p. 5



No era sino cuando se presentaban las grandes revolu-
ciones intelectuales, sociales, econdmicas, cientificas o --
tecnolégicas, cuando las sociedades manifestaban una transi-
cién en sus estructuras, que por cierto resultaban convulsig
nantes, ya fueran cambios en la organizacidn social, econémi
ca, en los métodos de produccién e incluso en la manera de -
explicar al mundo y fundamentar la verdadera naturaleza del

hombre.

Sin embargo, dichos cambios eran esporddicos e irregulg
res. A medida que la sociedad humana ha evolucionado las --

transformaciones de las que hemos hablado se han acelerado.

El cambio tecnolégico ha producido mayor riqueza y - --
afluencia, més consumo, mis educacidén, mis comunicacidn, y -
nis viajes en nuestro siglo que lo producido en todos los si
glos anteriores. También ha cambiado la sociedad y ha produ
cido crisis en sus estructuras. La sociedad todavia no sabe
como responder rdpida y efectivamente a estas crisis, v pue-
de no aprender a hacerlo a su debido tiempo. En consecuen--
cia, hay una necesidad urgente de modificar nuestra sociedad

para incrementar su habilidad de aprender y adaptarse. (2)

Los incrementos en la rapidez de cambio de la tecnologia
han hecho disminuir la efectividad de la experiencia del maes

tro, el cientifico o el ingeniero. Son lentos.

(2) Ibidem, p.p. S5y 6



Donald Schon, una autoridad americana sobre la innova--
c¢idén, haciendo reflexiones sobre nuestra habilidad cada vez
menor para resolver los problemas sociales, observé: "Los -
tiempos necesarios para diagnosticar, para diseflar las demos
traciones, o para la extensidén a la siguiente instancia, son
lo suficientemente largos... para incluir cambios que invalj

den las conclusiones una ve: que se llegue a ellas." (3)

Las revoluciones que sufre nuestra sociedad no son inde
pendientes entre si, sino que reflejan cambios interrelacio-
nados en el hombre, su medio ambiente y la forma en que pien
sa acerca de ambos, Los cambios de nuestro punto de vista v
forma de pensar no solamente dan lugar a nuevas interpreta--
ciones de lo que ocurre, sino también a nuevos conceptos - -

acerca de lo que se pucde hacer al respecto. (4)

En la realidad, la orientaci6n y el enfoque que se da a
los problemas es lo que determina su posible solucidn., Si -
se comprende una situacién problemitica de manera errédnea o
transgiversada, lo 1dgico es que o no se le dé solucidén o --
bien que se resuelva otro problema diferente al que se ataca
ba originalmente. La solucibén exitosa de los problemas re--

quiere encontrar la respuesta correcta al problema debido.

En un mundo con cambios tan acelerados y enmedio de una

(3) Ibid. p. 6
(4) Id.



sociedad mundial cada dia mis interdependiente, el enfoque -
con que se jdentifican los problemas resulta fundamental pa-
ra darles una solucidn adecuada. Los problemas que elegimos
para resolver y la forma de formularlos dependen mis de nues
tra filosofia y percepcibn del mundo que de npuestra ciencia

y tecnologia, Nuestra forma de resolverlos obviamente depen
de de nuestra ciencia y tecnologia, aunque nuestra habilidad
para utilizarlas adecuadamente también depende de nuestra fi

losofia y concepcidn del! mundo, (8)

I.1.1 LA EDAD DE LOS SISTEMAS

Russell L. Ackoff, prominente precursor de los sistemas
humanos y administrativos y profesor de l!a Universidad de --
Pensilvania, sostiene la tesis de que la humanidad, a partir
de la Segunda Guerra Mundial, se encuentra en las primeras «-
etapas de un cambio radical en la forma de apreciar el mundo,
en su forma de pensar y en la clase de tecnologia gque produ-
ce. En las palabras del mismao Ackoff: "Estamos asistiendo a
una Revolucidén Intelectual que es tan radical como la que --
ocurrié en Ql Renacimiento. E1 Renacimiento introdujo la --
Edad de las Migquinas, que a su vez produjo. la Revolucidn In-
dustrial. La Revolucién Intelectual, recién floreciente, --
trae con ella una nueva era que se puede denominar la Edad -

de los Sistemas, lo cual produce la Revolucidn Postindustrial.

(5) 1d.
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Creo que estos cambios dan lugar a la mayoria de la crisis a
las que encaramos y simult@neamente ofrecen esperanza de que

haya que afrontarlos efectivamente.' (6)

El pensamiento de la Edad de las Miquinas era anralitico

y basado en las doctrinas del reduccionismo v rwcunicismo.

El reduccionismo es una doctrina que sostiene que todos
los objetos y eventos, sus propiedades y nuestra experiencia
y conocimiento de ellos, estin formados por elementos Glti--
mos o partes indivisibles. E! pensamiento analftico, deriva
do de la doctrina reduccionista, descompone cualquier cosa -
que se desee explicar, y por ende comprender, en sus compo--
nentes. E1 funcionamiento del todo se entiende a través del
funcionamiento de las partes, De tal manera, poT ejemplo,
se entienden 1as propiedades fisicas y quimicas de un siste-
ma térmico en funcidén al comportamiento de la velocidad y --
vibracion de las moléculas que lo componen; el funcionamien-
to de una bomba hidrdulica en funcidén al desarrollo de cada
uno de sus componentes: carcaza, dlabes, vilvulas, etc.; o -
bien, la eficiencia de un sistema administrativo en funcidn
del correcto desarrollo de sus componentes por separado: fi-

nanzas, contabilidad, presupuestos, etc.

Bajo el enfoque maquinista, el problema a resolver se -

reduce a un conjunto de subproblemas independientes y la so-

(6) Ibid., p.p. 9y 10
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lucién al todo se propone como 1a suma de las soluciones a -
las partes. Se piensa que al administrar las funciones de -
un sistema independientemente, el sistema global debe funcig

nar adecuadamente,

En la Edad de las Miquinas se emplea el razonamiento de
Psistema cerrado”, en donde las causas de los problemas se -
encuentran libres del medioc ambiente, Los fenémenos natura-
les, incluso, se estudian eliminando los efectos del medio -
ambiente y surgen para ello los laboratorios., Un ejemplo de
ello es la manera en que se formula la caida libre de los --
cuerpos, en el que el vacio es un medio eminentemente nc am-

biental,

El munde es visualizado en forma determinista, sin me--
tas ni objetivos ni propdésitos, sino como una mlquina deter-
minada por su propia estructura y por las leyes causales que
se le aplican. Este concepto mecanizado del mundo indujo fi
nalmente a la trascendental Revolucidén Industrial, a fines -
del siglo XVIII. EIl reemplazo del hombre por la méquina co-

mo fuente de trabajo fisice 1a caracterizé.

La revolucidn intelectual que genera a la Edad de los -
Sistemas surge en los aftos 40's, junto con los inicios de la
investigacidn de operaciones como ciencia fundamental de 1la

administracidn cientifica.

La nueva edad del enfoque cientifico suple al reduccio-
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nismc y al mecanicismo por el expansionismo y la teleologia --
respectivamente. El pensamiento analitico es sustituido por

el enfoque sintético de los problemas.

El expansionismo es una doctrina que sostienc que todos
los objetos, eventos y experiencias son parte de un '"todo" -
mayor. No niega que tengan partes, aunque se concentra en -
los '"todos" de los cuales forman parte, Intenta ser amplio
en su visién y siempre tomar en cuenta las interacciones en-

tre las partes y los sistemas que las contienen.

El expansionismo implica el modo sintético de¢ pensar.
La sintesis, en el razonamiento, explica las cosas en fun- -
cién del papel que juegan en el sistema mayor al que pertene
cen, De tal manera, por ejemplo, una dependencia plblica se
explica por su papel en el sistema de gobierno del cual for-
ma parte, mis que por el comportamiento de sus freas, subdi-

recciones y departamentos,

La Edad de los Sistemas tiene mayor interés en conjun--
tar las cosas que en dividirlas. Ninguna de las dos formas
de pensamiento niega el valor de la otra, aunque por medioc -
del pensamiento sintético se puede llegar a comprender los -
problemas de una manera mds integral, Al modo sintético de
pensamiento se le llama el enfoque de sistemas. En este en-
foque no se resuelve un problema desarticulandolo, sino que
se le considera parte de un problema mayor. Este enfoque se

basa en la observacion de que, cuando cada parte de un siste
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ma funciona tan bien como sea posible, en relacién a los cri
terios que se le aplican, rara vez el sistema como un todo -
funciona tan bien como sea posible, con relacién a los crite
rios aplicados al mismo, 1o cual se da a partir del hecho de
que la suma de los criterios aplicados al desempefio de las -

partes rara vez es igual a los criterios aplicados al toda.(7)

Supongamos que reunimos los mejores métodos para organi
zar el funcionamiento de los departamentos de compras, pro--
duccidén, ventas, administracién y finanzas de todas las em--
presas fabricantes de plisticos en México. Si elegimos el -
mejor método de organizacidén en cada irea, después de anali-
zar cada empresa, y pretendemos luego proyectar una fdabrica
de plisticos que se estructure con las formas de organiza---
cién Optimas para cada departamento (de acuerdo a las elec--
ciones realizadas), 1o mds seguro es que la nueva industria
no funcione tan eficientemente como la mis eficiente de las
industrias de pléstico existentes, afin cuando las estructu--
ras de cada departamento por separado se hayan planeado 6pti

mamente.

El desempefio de un sistema depende de manera critica de
lo bien que sus partes se ajustan y trabajan entre si, y no
solamente de la forma en que cada una trabaja cuando se con-

sidera por separado.

Por otro lado, el funcionamiento de un sistema depende

(7} 1bid., p.p. 17 y 18
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de 1z forma en que se relaciona con ¢l medioc que lo rodea (§)
y de cdmo se relaciona con otros sistemas en ese medio am- -
biente. Por ejemplo, el desempefo de una empresa fabricante
de pldsticos depende del mercado en el que se encuentra y de
12 actuacifn de otras empresas del mismo giro en dicho merca

do,

La ciencia misma ha venido a ser conceptualizada en la
Edad de los Sistemas como un confunto de disciplinas interde
pendientes. Las disciplinas son sélo enfoques o puntos de -
vista del estudio de la naturaleza. La fisica, la biologin
o la quimica observan los mismos fendémenos pero desde &ngulos
distintos; sin embargo, el conjunto integrado de dichos pun-
tos de vista nos permite tener una visidn completa de los fe

ndmenos, tornindolos en enteros cada ve: mis comprensibles,

Los nuevos desarrolles-tales come cibernética, la inves
tigacién de operaciones, las ciencias del comportamiento, co
municacidén, administracién y politica y la ingenieria de sis

temas-son interdisciplinarios, no disciplinarios., (%)

Los fendmenos estudiidos y analizados por la investiga-
cién de operaciones, tales como un sistema de lincas de espe
¥a o un sistema Gptimo de programacién de la produccidn, to-

man en cuenta todos los elementos del sistema y las restric-

(8) El medio mismo es un sistema mayor del cual forma parte.
(9) Ibid, p. 19
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ciones determinadas por el medio en el que se encuentran,

La vision expansionista con que aborda los problemas que es-
tudia, permite a la investigaci6n de operaciones plantear so
luciones globales que incrementen la eficiencia de los siste
mas en términos de los pardmetros que interesan del mismo.
Por ejemplo, a través de la programacién lineal se logra ob-
tener un programa dptimo de produccidn sujeto a restriccio--
nes de tiempos de miquina, equipo disponible, demanda del --
mercado, etc. en funcién de la utilidad total del sistema.
Gracias al enfoque de sistemas, la investigacién de operacio
nes ha logrado optimizar gran diversidad de problemas surgi-
dos en los campos de la administracién, la ingenieria, la es

trategia militar y otras.

La teleologia o estudio del comportamiento intencional
en busca de metas surge en los aflos 50's como resultado de -
la Edad de los Sistemas y vino a contraponerse al pensamien-
to mecanicista de la Edad de las Mdquinas, que consideraba a
los sistemas naturales y disefiados como mecanismos sin nin--
gn propésito. El razonamiento teleolégico, en cambio, pue-
de explicar el comportamiento, ya sea por lo que produjo, lo
que produce o lo que quiere producir. El estudio de las fun-
ciones, metas y propésitos de los individuos y grupes (sin --
mencionar algunos tipos de méquinas) ha producido considera--
blemente mayor habilidad para evaluar y mejorar su desempefio

de lo que produjo el estudio de los mismos considerados como
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mecanismos sin ningln propésito. (10)

La Revolucién Intelectual, emanada de la forma de pensar
expansionista, sintética y teleoldgica, y generadora de la --
Edad de los Sistemas, es el instrumento con que el hombre - -
cuenta para atacar los problemas de una manera novedosa ¢ in-
tegral, Es una opcidn que ha surgido en la Edad Contempori--
nea para visualizar al mundo de una manera diferente, y de su
correcto y adecuado uso dependen la creacidn o resolucién de

problemas o de su solucidn buena o mala.

1.2 EL CONCEPTO DE SISTEMA

Los sistemas se integran de un conjunto de elementos que
trabajan agrupadamente para el objetivo general del todo. El
enfoque de sistemas es simplemente una manera de pensar acer-

ca de estos sistemas totales y sus componentes., (11)

Un sistema no es un todo indivisible, sino un divisible -
en sus componentes. Llas propiedades csenciales de un sistema

son las siguientes:

1) El comportamiento de cada elemento del conjunto tiene
un efecto en el comportamiento del conjunto tomado como un to-
do., Por ejemplo, el funcionamiento de cada componente de una

red hidrdulica afecta su funcionamiento integral.

(10) Ibid., p. 21
(11) CURCHMAN, C. WEST, “El Enfoque de Sistemas", p. 28
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2) El comportamiento de cada elemento, y la forma en --
que afectan al todo, dependen de las propiedades y comporta-
miento al menos de otro elemento en el conjunto. Cada parte
estid afectada al menos por alguna otra parte. Por cjemplo,
en un sistema hidriulico el funcionamiento de la bomba depen

de de la altura del tanque de depdsito, y el comportamiento

de las vdlvulas estd en funcidén a la accidén de 1a bomba,

3) Cada subgrupo posible de elementos del conjunto tie-
ne las dos primeras propiedades: cada uno tiene un efecto de
pendiente en el total. No se puede descomponer el total en
subsistemas independientes. Los subsistemas de depdsito, --
presurizacidn, conduccidn y desagle en una red hidréulica in

teractGan y cada uno afecta al desempefio del todo.

Un sistema, por ello, siempre es mis que la suma de las
partes, y algunas de sus propiedades esenciales se pierden -

al desmembrarlo.

Cuando se toquen, mis adelante, las caracteristicas de
un sistema en relacioén a los elementos que lo forman se com-

prenderi de manera mucho mis profunda el concepto de siste--

ma.

1.3 LA INGENIERIA DE STSTEMAS

G.M. Jenkins, de la Universidad de Lancaster, Inglaterra
y uno de los més destacados impulsores de la visién sistémica

de los problemas, ha definido a la ingenieria de sistemas co-
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mo '*el estudio de sistemas complejos en su totalidad, de tal
forma que sus sistemas componentes puedan disefarse y ensam-
blarse para lograr los objetivos globales del sistema en la

forma mis eficiente,” (12)

La Ingenieria de Sistemas es la manifestacidn prictica
de la ciencia de sistemas, un intento de usar los conceptos
de sistemas para lograr y asegurar mejoramientos précticos -
en sistemas reales. Podriamos decir, entonces, que es la --
aplicacién del enfaque de sistemas en la confrontacién de --

una situacién problemdtica.

Si quisiéramos plasmar en un diagrama las dreas de estu
dio cientifico que se han seleccionado tradicionalmente para
describir la naturaleza, tendriamos que ubicar al centro a -
las ciencias experimentales y sociales, Las Matemfticas son
el lenguaje para su tratamiento formal., La Ingenieria es 1a
manifestacién de la ciencia en artefactos. Ambas estén fuer
temente relacionadas con la fisica y menos relacionadas con
las otras ciencias, en orden descendente de la lista., (Ve&-

se fig., 1.1)

Como puede observarse, conforme descendemos en la lista

de las ciencias:

(12) JENKINS, G.M., “"The Systems Approach™, Journal of Sys--
tems Engineering, Vol. 1, No. 1, Otofioc de 1969, p. 3



Fig. 1.1 (13)

atemiticas

v

Fisica
Qufimica
Biologia
Medicina
Psicologia

Ciencias Sociales

Ingenier{a

de Control

Problema del 'Vita-

lismo" y "Leyes Similares"

Ingenierfa de
Sistemas

[Tcorfa General de SistcmasJ

‘(13) CHECKLAND, P.E. "Systems and Science, Industry and

Innovation', Journal of Systems Engineering, Verano de-

1970, p. 6
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-Disminuye el uso de las matemdticas.

~Aumenta la necesidad dJe descripciones cuantitativas,
-Se encuentra mis dificultad de hacer planteamientos en
términos de la fisica, que es la ciencia mids cuantita-

tiva.

El vitalismo, surgido en el campo de 1a biologia, es --
una doctrina que sostiene que las propiedades de una entidad
compleja pueden explicarse solnmeﬂte suponiendo la existencia
de un principio vital diferente de las fuerzas {isicas y quf
micas, Se estudian los principios de organizacibn que gene-

ran la esenciz vital de un organismo.

Por otro lado, el hecho de descubrir que leyes cient{fi
cas similares eran aplicables en &reas muy diferentes de la
ciencig, como €l crecimiento exponencial de la poblacidén com
parado con el crecimiento de computadores en un pais o la --
descomposicién de un elemento radiactive en el tiempo, (to--
dos estos fendémenos siguen la misma funcidn matemitica), de-
semboca en una visidén sistémica del universo, requiriendo el
estudio de entidades complejas de sistemas y no partes aisla
das del mismo, Se comprende la interrelacidn de las partes
con el todo, y de éste con otros “todos” o sistemas complejos.
Se destaca entonces la Teoria de Sistemas como una nueva dis

ciplina cientifica bédsica. (14)

(14) 1bid, p. §
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Hay una parte de la Ingenieria que es particularmente -
relevante a la Ingenieria de Sistemas, 1a Ingenieria de Con-

trol,

El Ingeniero en Control estudia el proceso entero y es-
tablece procedimientos de control en los que la manipulacidn
automdtica de unas cuantas variables asegura que el proceso

global opera correctamente.

Es obvio que los Ingenieros en Control tienen que pen--
sar en términos de sistemas, Su interés estd en el proceso
total de una planta industrial y no con una sola parte del -
mismo. No es sorprendente que la forma de pensar, los méto-
dos y las matemiticas del Ingeniero de Control hayan tenido
una influencia muy significativa en la Ingenieria de Siste--

mas.

De hecho, el concepto de Ingenieria de Sistemas se derji
v6 de la Ciencia de Sistemas y de los principios de la Inge-

nierfa de Control (ver figura 1.1).

I.4 LA PROPOSICION DE SISTEMAS

Como resultado del pragmatismo, las disciplinas mds re-
cientes del siglo XX estén enfocadas no tanto a describir y
comprender el mundo natural, sino a resolver los problemas -
que se generan en situaciones de la vida real. Por lo tanto,
las propasiciones en las que se basan son menos obvias, pero

no menos reales,



Un ejemplo claro de esto lo podemos detesctar en la pro--

pesicidén en 1a cual se basa l1a investigacién de operaciones:

"Los métodos cuantitativos de la ciencia son medios apro
piados para estudiar problemas que se generan en las operacio

nes de las organizaciones.” (15)

La proposicidn en la que se basa el desarrollo de la In-
genieria de Sistemas, definida como 1la aplicacién del enfoque

de sistemas, puede enunciarse como sigue!

"Es razonable y fitil, tomar el universo aparentemente --
cabtico, como un complejo de sistemas interactuando. Si un -
sistema tiene objetivos definibles, entonces ese sistema pue-
de ingeniarse de tal forma que sus objetivos puedan lograrse,
Aidn si esto no fuera posible, el punte de vista de sistemas
proporciona la mejor estructura para un debate relevante de -

los problemas que se generan en la vida real.” (16)

La proposicién de sistemas no dice que el mundo es un ~-
conjunto de sistemas interactuando{l17). Solamente establece
que podemos estructurar problemas no estructurados, bajo 1a -
suposicién de que el mundo puede considerarse como un comple-
jo de sistemas interactuando, de tal manera que el enfoque «-

sistémico resulte una herramienta @til en el planeamiento del

(15) Ibid., p. 8
(16) Ibid., p. 9
(17} De hecho seria aventurado afirmar lo que es el mundo.



problema real.

1.5 LA CLASIFICACION DE SISTEMAS

La Ingenieria de Sistemas enfrenta situaciones problemi
ticas en una gama que va desde los denominados sistemas du--

ros hasta los llamados sistemas suaves.

Sistemas duros son aquellos que se encuentran perfecta-
mente definidos y estructurados. Sus objetivos estdn clara-
mente determinados y son autorregulables y autocontrolables,
La gran mayoria de los sistemas técnicos (mecinicos, eléctri
cos, electrénicos, hidrdulicos, etc.) caen en esta categoria,
Un ejemplo patente de un sistema duro es el llamado "hardwa-
re" de un sistema computacional, que estd constituido por to

dos los elementos fisicos del computador.

Sistemas suaves son aquellos cuyos objetivos no se en--
cuentran perfectamente explicitos, no son autorregulables ni
autocontrolables. La gran mayoria de los sistemas humanos(18)
caen dentro de esta categoria. El1 hecho de que estos siste--
mas estén formados por individuos intencionados, con libertad
de accidén y eleccién, impide asegurarnos que el sistema cum--
pla los objetivos para los cuales fue disefiado, y que sea con
trolado a través de un proceso automitico., La deteccién de -

situaciones probleméiticas en este tipo de sistemas es mucho -

(18) Al referirnos a un sistema humano estamos hablando de --
una organizaci6én de individuos.
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mids dificultosa que en un sistema duro. En un computador, -
el 1llamado '"software", que constituye el conjunto de siste--
mas de informacién que lo hacen funcionar, es considerado cg

mo un sistema suave.

La divisidn del estudio de sistemas en duros y suaves -
ha creado dos grandes ramas en los lideres académicos de sis

temas,

La primera de ellas, dedicada al estudio de sistemas --
técnicos, estd representada principalmente por el Dr. Jenkins
de la Universidad de Lancaster, Forrester de Georgia Tech y

Wymore de la Universidad de Arizona.

La segunda, dedicada al estudio de sistemas humanos, so
ciales y administrativos estd encabezada por W. Churchman de
la Universidad de Berkley(19), Checkland de la Universidad -
de Lancaster y Wilson, perteneciente a 1la Gitima institucién

mencionada,

En amb?s ramas los investigadores de sistemas han desa-
rrollado metodologias para estructuras e identificar situa--
ciones probleméticas, de tal manera que estas puedan ser re-
sueltas posteriormente. Dichas metodologias son formuladas
en forma general y pueden aplicarse para cualquier tipo de -

sistema. El autor ha comprobadec, incluso, como la Metodolo-

(19) Churchman es considerado como el fildésofo de los siste-
mas o padre de los sistemas.
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gia de Jenkins, disenada exprofeso para sistemas duros, re--

sulta una herramienta Gtil para solucionar sistemas suaves.

Ademds de la clasificacidn en sistemas duros y suaves,
Checkland(20) visualiza al universo como una combinacidén de

4 tipos de sistemas:

1) Sistemas Naturales: Existen independientemente de la

intervencidn del hombre, La suma total de los cambios en --
sistemas naturales, si no hay intervencidén humana, estard en
la direccidn creciente de desorden, de mayor entropia. No -
puede decirse que los sistemas naturales tengan objetivos, -
sin embargo, pueden exhibir comportamiento que va en bisque-

da de un fin,

2) Sistemas Fisicos Diseiados: Se parece a un sistema -

natural, pero estd hecho por el hombre. Existe porque es ne
cesitado por un sistema de actividad humana y no existe en -
el mundo natural, El enfoque de sistemas puede usarse en el
disefio de un sistema fisico de esta clase, pero una vez que

el artefacto existe no puede decirse que tenga objetivos.

3) Sistemas Abstractos Disefados: Son sistemas de pensa

niente, filos6ficos o conjuntos estructurados de ideas., Se
construye con un objetivo relacionado a su use. Puesto que

un objetivo es una idea, podria decirse que un sistema de es

(20) CHECKLAND, P.E., "A System Map of the Universe’, Journal
of Systems Engineering, Invierno 1971, p. 107
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te tipo tiene un objetive en un sentido intrinseco.

4) Sistemas de Actividad Humana: Comprenden el drea don

de los objetivos pueden originarse, La funcidén del Ingenie-
ro de Sistemas se ubica en aprender de los sistemas natura--
les, usar los sistemas fisicos )y abstractos disefados, para

después ingeniar los sistemas de actividad humana.

1.6 LOS ELEMENTOS DE UN SISTEMA .DE ACTIVIDAD HUMANA

Los elementos que caracterizan a un sistema son:
1) Conectividades

2) Objetivos

3) Medidas de Eficiencia

4) Monitoreo y Control

S) Toma de Decisiones

6) Asignacién de recursos

7) Fronteras

8) Flujos de Informacién

9) Subsistemas, suprasistemas y ambiente,

La idea bisica de un sistema es la que encontramos en -
el diccionario: un conjunto de cosas que tienen conecciones
unas con otras, Los componentes que forman el sistema mues-
tran un cierto grado de conectividad, Estos componentes es-
tin mis densamente conectados entre si que con otros compo--
nentes fuera del sistema, en un sistema mis amplio o en su -

ambiente.
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Los componentes que a través de su conectividad forman
un sistema, operarin juntos en un sistema de actividad huma-

na para el logro de sus objetivos globales, (21)

El tener objetivos implica tener alguna forma de medir
el progreso hacia el logro de los mismos: se deben tener me-

didas de eficiencia.

El tener objetivos y medidas de eficiencia implica que

el sistema podrd monitorear y controlar su actividad,

El control implica la medicién, la comparacién con un -
estindar y la toma de decisiones para hacer que lo que "es"

sé¢ dirija a lo que debe ser.

El monitoreo y control implica que el sistema debe te--
ner un procedimiento para la toma de decisiones. Este proce
dimiento puede ser responsabilidad de uno o mis tomadores de
decisiones en altos niveles jerdrquicos del sistema, o bien,

estar distribuido entre todas las personas del sistema.

Los tomadores de decisiones en el sistema deben estar -
capacitados para asignar recursos adecuados y apropiados den

tro del sistema para el logro de sus objetivos.

La propiedad de conectividad implica que el sistema tie

(21) Pueda darse el caso de que algunos objetivos estén en -
conflicto,
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ne fronteras a través de las cuiles existirdn flujos de in--
formacién y probablemente de recursos. La frontera del sis-
tema delimita el drea dentro de la cudl el tomador de deci--

siones puede ejercer autoridad y control.

Por los argumentos descritos anteriormente, es claro que
todo sistema de actividad humana estard caracterizado por nu
merosos flujos de informacién. Como minimo, debemos exami--
nar la informaci6én necesaria para los que toman decisiones -

que incurren en el sistema.

Claramente todo Sistema puede tener varios subsistemas,
cada uno de los cuales posee las propiedades anteriores.
Asf mismo, todo sistema es a su vez un subsistema de un sis-
tema m&s amplio o suprasistema, que en principi; puede inge-
niarse y controlarse. El ambiente comienza desde donde el -
tomador de decisiones no puede controlar o ingeniar su desem
peflo, Es decir, esté constituido por las restricciones fi--

jas,

1.7 AUTOCONTROL, HUMANIZACION' Y AMBIENTALIZACION

Debido a que 1la Edad de los Sistemas esth orientada teleo
l6gicamente, el interés del ingeniero en sistemas se centra -
en los sistemas con un propdsito. O sea, por los sistemas -
que puedan mostrar eleccién tanto en el medio como en el - -
fin. Casi todo el interés que tienen los sistemas puramente

mecénicos proviene de su uso como herramientas por parte de
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los sistemas con un propésito. Es decir, los sistemas duros

estin al servicio de los sistemas suaves,

Todos los grupos y organizaciones forman parte de siste
mas mayores con un propdésito. Consecuentemente, todos son -
sistemas con un propdésito cuyos componentes son Sistemas con
un propdsito y que en si son parte de un sistema mayor con -
un propésito. Todas las organizaciones e instituciones que
forman parte de una sociedad, asi como la sociedad misma, --
son parte de esa clase de sistemas jerdrquicos de tres nive-

les., (22)

En consecuencia, hay tres problemas centrales que se -~
presentan en la administracidén y control de sistemas con un
prop6sito: como incrementar la efectividad con que sirven a
sus propios propdsitos, los prop6sitos de sus componentes y
los propésitos de los sistemas de los que forman parte. Res
pectivamente, son los problemas de autocontrol, humanizacién

y ambientalizacibn., (23)

El problema del autocontrol consiste en diseflar y admi-
nistrar sistemas de manera que pueda enfrentarse en forma --
efectiva con los conjuntos cada vez mis complejos y de rdpi-
da emergencia de problemas que interactGan en un medjio am- ~

biente cada vez més complejo y dindmico, La planificacién -

(22) ACKOFF, RUSSELL L., "Redisefando el Futuro", p. 23
(23) 1d.
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es su medio més indispensable.

El problema de la humanizacidn consiste en encontrar la
manera de satisfacer los propdsitos de las partes de un sis-
tema con mayor eficiencia, y hacerlo en forma que satisfaga
mejor las necesidades del propio sistema. Esencialmente con
siste en lograr que los objetivos personales e individuales

estén en concordancia con los objetivos del sistema.

El problema de la ambientalizacién consiste en encon- -
trar la forma de satisfacer mids eficazmente los proplsitos -
de los sistemas ambientales y hacerlo de manera que se cum--
plan mejor los propdsitos del propio sistema. Dentro de lo

posible, el sistema tiene que aprender a adaptarse,

1.8 CONCEPTUALIZACION DE UNA ORGANIZACION COMO UN SISTEMA

Una organizacién es una agrupacién de personas, una en-
tidad. Es una agrupacién que existe debido a algiin propési-
to, ya sea industrial, social, artistico, cientifico, polfti
co, etc, Puesto que la Ingenieria de Sistemas estd interesa-
da en el disefio de agrupaciones de forma tal que sus objeti-
vos globales se logren, es aplicable a las actividades de --

cualquier organizacién,

Sin embargo, la mayor parte de la Ingenieria de Siste--
mas se ha desarrollado y aplicado en organizaciones indus- -
triales, ya que es en la industria donde los conceptos de -

sistemas se encuentran manifestados en formas més obvias.
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Asi, la industria ha proporcionado una base conveniente para
el desarrollo de metodologias de Ingenieria de Sistemas, cu-
ya aplicacién se ha extendido a organizaciones no industria-
les como bancos, hospitales, universidades, organismos del -

sector pilblico y empresas de servicio en general.

Dado el amplio alcance que tiene la aplicacién de las -
metodologias de Ingenieria de Sistemas en la solucién de pro
blemas encontrados en cualquier tipo de organizacién, para -
propésitos précticos es conveniente definir a una organiza--

cidn en los siguientes términos generales:

"Una organizacifn es una agrupacién de recursos humanos,

materiales y financieros con un fin comin." (24)

El enfoque reduccionista ve la organizacidén industrial
como un conjunto de recuros trabajando en coordinacién para
producir dinerc. Sin embargo, la vision expansionista del -

enfoque de sistemas la define en términos muy distintos:

"Una organizacidén industrial es una agrupacidn de recur
sos humanos, materiales y financieros, con el propdésito de -
hacer uso de estos recursos para explotar su experiencia, y

a través de esto, sobrevivir, desarrollarse y crecer." (25)

Lo expuesto anteriormente no implica subestimar la im--

(24) ACKOFF, RUSSELL L., "Un Concepto de Planeacidén de Empre
sas.", p. 12§ -

(25) 1d.
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portancia del dinero. Los recursos financieros de 1la organi
zacién proporcionan una escala comin en base a la cual mu- -
chos factores pueden compararse y evaluarse., Lo que es mis,
el dinero es una medida de eficiencia de una organizacién in
dustrial encaminada al logro de sus objetivos fundamentales,
Es una medida de desempefio muy importante, ya que la organi-
zacién debe contar con ganancias financieras para poder so--
brevivir; pero no debe tomarse esta observacién como excusa

para confundir los objetivos de una organizacién con una me-
dida de eficiencia (ademds parcial) de lo bien que se estin

logrando los objetivos.

Dada una organizacidén como un conjunto de recursos tra-
bajando en coordinacién para el logro de un fin comin la ta-
rea de la administracién es la de asignar los recursos con -
suficiente habilidad para lograr los objetivos globales de -

la organizacién.

La divisidn funcional del trabajo ocurre en upa organi-
zacidn cuando los objetivos globales se desglosan en objeti-
vos funcionales asignindolos a grupos diferentes. Cada obje
tivo funcional se asigna a algdn grupo y a cada grupo se le
asigna al menos un objetivo funcional. Esta asignacién invo
lucra el delegar a cada grupo la responsabilidad de lograr -
sus objetivos funcionales correspondientes. Aceptar tal res
ponsabilidad es aceptar la autoridad que tiene el grupo para

tomar sus decisiones,
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Una d¢ las actividades més importantes de lz administra
cién es el asegurar de algunz manera que todas las personas
en la organizacién estén colaborando al logro de los objeti-
vos globales de la empresa como un todo, y no solamente al -
logro de los objetivos funcionales de su grupo correspondien
te, Los objetivos funcionales pueden entrar en conflicto --

entre si, pero nunca deben contraponerse al objetivo global.

Es en esta actividad fundamental que la Ingenieria de -
Sistemas, a través de la aplicacidn del enfoque de sistemas,

puede ayudar significativamente a la administracién.

Dada la complejidad de las organizaciones industriales
actuales, la complejidad de sus tecnologias, mercados y am--
bientes, es inevitable que sus problemas sean multifacéticos

e interactivos,

La Ingenierfa de Sistemas estd encaminada a proporcio--
nar formas de identificar y estructurar problemas complejos,
de tal forma que medios racionales puedan usarse para solu--

cionarlos.

El visualizar a una organizacién como un sistema impli-
ca, en principio, alguna forma de planeacién corporativa que
englobe a 1a organizacién entera., Los aspectos indispensa--

bles que deben contemplarse son: (26)

(26) Ibid., p. 17
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2) Planeacién de Fines-Consiste en definir que se desea

para la organizacidn. Requiere la definicidén de una jerar--

quia de fines, los cuales se mencionan a continuacidn:

-ldeales-Son los fines Gltimos que persigue la organiza
cidn y establecen 1o que se debe hacer.

-Objetivos-Son los fines alcanzables a largo plazo y es
tablecen lo que se puede hacer,

-Metas-Son los fines mds inmediatos alcanzables a corto

y mediano plazo y establecen lo que se va a hacer,

b} Planeacién de Medios-Consiste en definir cémo se van

a lograr los fines, La planeacion de medios requiere defi--
nir:
-Politicas

-Programas
-Actividades

c) Planeacién de Recursos-Consiste en definir qué_recuz

sos se requieren para lograr los fines de la organizacién.
La determinacién de:

-Tipos de recursos humanos, materiales y financieros.

-Cantidad de recursos.

-Formas de adquirirlos y generarlos si no existen en la
organizacién,

-Asignaci6n de recursos & las actividades de la organi-

zacién.,
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d) Planeacitn Organizativa-Consiste en definir los re--

querimientos organizacionales en cuanto a:

-Estructura organizacional (divisién funcional del tra-
bajo)

-Procesos Organizacionales (funciones y organizacidén de
proyectos)

-Sistemas Administrativos,

e) Planeacifén de la Implantacién y el Control-Consiste

en planear y diseflar los sistemas operativos requeridos para:

-Implantar los planes y programas de actividades,

-Dar seguimiento al cumplimiento de planes y programas
de actividades.

-Evaluar el logro de objetivos y metas organizacionales.

-Controlar el proceso de planeacién,

Para que la planeacidén corporativa sea eficiente y efec
tiva deben de contemplarse los siguientes aspectos del proce

so de planeacit6n: (27)

a) Participaci6n: El producto mis importante de la pla-
neacién es el proceso mismo de 1a planeacién, en el que se -
involucran los miembros de una organizacién. La planeacidn
efectiva es realizada por la organizacién, no para la organi

zacién,

(27) 1bid., p.p 15 y 16
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b) Coordinacién: Todos los aspectos de la planeacidn de
una organizacién misma deben planearse simulténea e indepen-
dientemente. La amplitud y alcance de la planeacién son mis
importantes que su nivel de profundidad o detalle. Las inte

racciones son més importantes que las acciones aisladas.

c) Integracidn: La planeacién se requiere en cada nivel
jerérquico de la organizacién y debe estar integrada con su
nivel superior e inferior. Los dos aspectos de la planea- -
cién corporativa, el estratégico y el tédctico, deben estar -

integrados en todos los niveles jerdrquices.

La planeaciln estratégica estd relacionada con la defi-
nicién de objetivos y metas, y afecta a la organizacidén como

un todo.

La plancacidn tdéctica estd relacionada con la defini- -
cién de medios para lograr los objetivos y metas; aunque - -
afecta también a la organizacidén como un todo, tiene mis re-

percusibn en partes especificas de la organizacién.

d) Continuidad: Debido a la dinfimica de las situaciones
que ocurren en las organjizuciones y sus ambientes, la planea
cién de una empresa debe actualizarse, corregirse y extender
se, La planeacién debe realizarse de tal manera que la orgg'
nizacién aprenda a aprender y aprenda a adaptarse. El desem
peflo real de un plan debe compararse periédicamente con el -

plan deseado; cualquier desviacibén debe identificarse y co--
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rregirse.

Existen dos jerarquias de sistemas de planeacién. La -
primera de ellas se refiere a los grupos funcionales de 1la -
organizacién y se le denomina jerarquia funcional, El siste
ma de planeacidn corporativa puede desglosarse entonces en -
sistemas de planeacidén para la produccidn, ventas, finanzas,

etc.

La segunda estd relacionada al alcance del perfodo de -
tiempo para el cudl se estd planificando. Se le llama jerar
quia de fines de los sistemas de planeacidn, dependiendo si
ésta estd orientada a objetivos (largo plazo) o a metas (cor

to y mediano plazo).

Para poder implantar las jerarquias de sistemas de pla-
neacidn descritas anteriormente se requieren de sistemas ope
rativos que proporcionen a la organizacién la infraestructu-

ra necesaria para su operacidn.

Ademds, una vez que los ?1anes y programas de activién-
des son implantados a través de los sistemas operativos, de-
ben corregirse las discrepancias entre los resultados planea
dos y los realmente obtenidos, por lo que se requiere de sis

temas de seguimjento,evaluacién y control de la planeacién y

de 1a operacidn,

Para que la organizacién pueda funcionar eficientemente

requiere de sistemas de informacién adecuados que apoyen to-

das las actividades relacionadas con planeacién, operacién,
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seguimiento, evaluacidn y control. (28)

Por Gltimo, para integrar y coordinar todos los siste--
mas mencionados con anterioridad, se requiere de estructuras

Y procesos organizacionales adecuados, Para lograr esto, es

importante snalizar la naturalezs de la organizacién, sus o
jetivos estratégicos y ticticos, actividades principales y -
secundarias, las decisiones que inciden en esas actividades

y los sistemas operativos que se requieren.

En la figura 1.2 se muestra una conceptualizacién sisté

mica de una organizacién,

(28) CHURCHMAN, C. WEST, "El Enfoque de Sistemas", p. 127
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CAPITULO II

LOS SISTEMAS DE ADMINISTRACION FINANCIERA




a1

LOS SISTEMAS DE ADMINISTRACION FINANCIERA

I1.1 NATURALEZA DE LAS FINANZAS EN LA ORGANIZACION

La funcidén de administracién financiera en la organiza-
cién consiste esencialmente en la planeacidn, adquisicién y
utilizacién de fondos en tal forma que se incremente al mixi
mo la eficacia de operacién de la misma, Esto requiere del
conocimiento por parte del administrador financiero de los -
mercados financieros a partir de los cuiles se obtienen los
fondos, de la forma como se toman decisiones sdlidas de in--

versién y de cémo estimular operaciones eficaces.

El administrador deberi considerar un gran nimero de --
fuentes y usos alterpativos de fondos‘nl tomar sus decisio--
nes financieras. Por ejemplo, habra de decidir entre fondos
internos o externos, proyectos a corto o 4 largo plazo, ta--

sas de crecimiento de mayar o menor magnitud. (29)

11.2 EL ENFOQUE FINANCIERC TRADICTONAL

Antes de incursionar en el aspecto financiero visto a -
través de un enfoque sistémico, se citan a continuacidn las
principales metas y objetives que cominmente se asocian a la

funcidén financiera en una organizacién.

(29) W§§T9N, J.f. y BRIGHAM, E.F., "Finanzas en Administra- -
cién", p.
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Los objetivos de la administracidn financiera se han --
formulado en el contexto de los procesos de valoracién de --
los mercados financieros. La~principal meta de la adminis--
tracién financiera, en este fimbita, es la de incrementar al
miéximo la utilidad de los accionistas. De este modo, las em
presas que tienen mejor rendimiento también tienen mayores -
precios en sus acciones y pueden obtener fondos adicionales

bajo condiciones mds favorables.

Es importante establecer la diferencia existente entre
las ganancias totales y beneficio por accién. Supongamos que
una empresa desea obtener fondos mediante la venta de accio-
nes e invierte dichos fondos en certificados de la tesoreria
de 1la federacifn. La ganancia total aumentar&, pero habrd -
mis acciones en circulacién. El beneficio por accién proba-
blemente decline, haciendo bajar el valor de cada accifn y -
por lo mismo el caudal de los accionistas, De tal wmanera, -
dependiendo de la importancia que se dé& a las ganancias la -
administracién debe concentrarse en el beneficio por accién,
que es una medida relativa, y no en las ganancias totales de

la empresa, que es una medida absoluta,

Otro aspecto fundamental que persigue el administrador
financiero es el manejo del riesgo. Si a1 comparar una se--
rie de alternativas de inversidn se espera que cada una de -
ellas tenga un cierto retorno sebre la inversién, la deci- -

5i6n del inversionista no s6lo se verd determinada por el --
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miximo retorno esperado de una de ellas, sino por los ries--

gos que 1lleven consigo.

Las decisiones financieras afectan el valor de las accig
nes de una empresa al influir tanto en el grado de las co- --
rrientes de beneficios o rentabilidad, como enr el grado de --

riesgo de la empresa. (30)

Una vez que se ha elegido la combinacién producto merca-
do bajo 12 cual va a operar la empresa, tanto la rentabilidad
como el riesge quedardn determinados por decisiones tales co-
mo la magnitud de la empresa, tipo de equipo que se usard, --
grado al que se haga uso de las deudas, posicidn de liquidez
de la empresa, etc, Dichas decisiones por lo general afectan
rentabilidad y riesgo. Por ejemplo, un aumento en la caja mi
nima en tesoreria reduce el riesgo; sin embargo, como el efec
tivo no es un activo que genere utilidades, al transformar --
otros activos en efectivo liquido también se reduce la renta-
bilidad. Al mismo tiempo, una empresa mis apalancada con deu
das que no causan intereses (comc la mayoria de los créditgs
que brindan los proveedores) aumentan la rentabilidad a costa
del riesgo. El administrador financiero debe buscar el equi-
librio especifico entre riesgo y rendimiento que incremente -

el caudal de los accionistas de la empresa.

(30) Ibid, p. 14
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Otro punto de vista que cominmente se considera al eva-
luar 1a funcién financiera en 1a empresa es el de su respon-
sabilidad social. El planteamiento se encuentra en si el ob
jetivo primordial del manejo de las finanzas debe ser estric
tamente para el mejor interés de los accionistas o si debe -
contener una finalidad por el bienestar social. Este es un
aspecto complejo para el cual no hay respuestas ficiles. --
Sin embargo, el enfoque de sistemas no pone en contraposi- -
cidn estas dos alternativas, sino que por el contrario, y --
cono mis adelante se tratar&, ambas forman parte de un mismo

objetivo sistémico y son perfectamente compatibles,

El enfoque financiero tradicional, analitice y funciona
lista, ha sislado de alguna manera a la funcidén financiera -
del sistema al que pertenece dindole una perspectiva reduc--
cionista, Por ello, 1a teoria de sistemas permite una nueva
aproximacién a las finanzas mds acorde a lo que la organiza-
cidn necesita de ellas y no lo que las finanzas en s{ repre-
sentan como disciplina aislada de otros sistemas con los que

interactiia,

II,3 CONCEPTUALIZACION DE UN SISTEMA DE ADMINISTRACION FINAN-

CIERA

Todo sistems de actividad humana debe satisfacer los pro
pésitos de los individues que lo forman y ademds lograr sus -
propios objetivos como sistema. En elloconsiste el problema

de la humanizaci6én., Sim ella, el concepto de sistema humano
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perderia todo sentido, pues los sistemas son disefados por -

el hombre para satisfacer de manera eficaz sus necesidades.

Por ello, aislar a la funcién financiera y verla como -
un propdsito en si misma no tiene ningin sentido., Las finan
zas son un instrumento al servicio del hombre dentro de una
organizacidn cuyo medio mds importante es la planeacién. --
Humanizacifn, ambientalizacibn y autocontrol son las caracte-
risticas que debe poseer un sistéma de administracién finan-

ciera para cumplir con las premisas previamente sefaladas,

Dentro de este contexto, la administraci6n financiera -
es un subsistema que pertenece a un sistema mayor denominado
empresa u organizacidn cuyos objetives generales mis comunes
son la supervivencia, el desarrollo y el crecimiento para sa
tisfacer de manera eficicente los objetivos de aquellos indi-
viduos que la forman y de aquellos individuos que reciben be

neficios de la misma en forma de productos y servicios.

En la figura 2.1 se aprecia un mapa sistémico de una or
ganizacién (en este caso, una empresa industrial de transfor
macién) con sus respectivos subsistemas, los cuféles trabajan
en coordinacidn para el logro de los objetivos organizaciona
les, Aln cuando cada uno de cllos tiene su propia estructu-
ra de sistema (es decir, cuentan con sus propios objetivos,
tomadores de decisiones, medidas de eficiencia, etc.) sbélo -
tienen razén de ser en el dmbito de la organizaci6n a la que

pertenecen,
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La organizacidén, vista como un sistema, consta de una -
serie de subsistemas funcionales que bperan ensamblados y se
encuentran dirigidos hacia un solo ideal, Para el logro del
mismo, estos subsistemas no pueden operar en forma indepen--
diente, sino que interactiian constantemente de manera que -~
sus objetivos especificos no contravengan a los objetivos or
ganizacionales. Por el contrario, la planeacidn y ejecucién
coordinada de operaciones de los subsistemas siempre deben -
tender a mejorar la eficiencia con la que la organizacién --

consigue sus objetivos.

En el caso de una industria de transformacién, por ejem
plo, es evidente que el subsistema de finanzas debe mantener
una constante comunicacién con manufactura en la planeacién
de erogaciones por concepto de materiales, mano de obra y --
gastos de fabricacién; con mercadotecnia, seré eséncial el -
conocer las proyecciones de ventas y gastos de promocidn, po
liticas de precios y de crédito a clientes; con recursos hu-
manos, deberi coordinar la planeacidn en cuanto a politicas
de personal, tasaci6n de salarios, programas de capacitacién
y desarrollo, etc., Las conectividades existentes entre los
demds subsistemas entre si son tan estrechas e importantes -

como las mencionadas para el caso del subsistema financiero.

El sistema organizacional, por otra parte, se encuentra
ubicado en un suprasistema, constituido por el entorno sobre

el cual la organizacidn puede tener influencia: mercado, com
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petencia, recursos financieros, etc.

Més alli del suprasistema, se encuentra el ambiente, --
constituido por restricciones fijas a las cufles la organiza
cidén debe aprender a adaptarse dinimicamente para sobrevivir
y lograr sus objetivos. Restricciones que forman parte del
ambiente son: entorno econémico, politico, tecnolégico, so--

cial y legal,

Ademds del ideal bésico de supervivencia, desarrollo y
crecimiento, la organizacién debe de tener una serie de obje
tivos especificos que pueden ser cambiantes en el tiempo de
acuerdo a las condiciones del suprasistema, del ambiente o -
de su estructura interna misma. Asi pues, los subsistemas -
que la conforman deben supeditar sus metas a los objetivos -

que persigue la organizacién en un momento dado.

Para ilustrar los objetivos que en diferentes fmbitos -

persigue la organizacidén se citan los siguientes:

—

) Imagen de prestigio en el mercado.

2) Aumento de participacién en el mercado

3) Aumento en los voliumenes de ventas

4) Incremento en la eficiencia de produccién
5) Reduccién de costos

6) Incremento en las utilidades por accién
7) Calidad en sus productos

8) Servicio al consumidor
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9) Desarrollo profesional y humano del personal.

10} Bxpansién y diversificacidén de productos, etc,

Es decir, la empresa cuenta con una serie de objetivos
a ser cumplidos en diferentes etapas de su desarrollo. Mu--
chas veces algunos objetivos, sin embargo, tienen que formu-
larse a costa de otros. Por ejemplo, un incremento notable
en los volfinenes de produccidén puede en un momento dado per-
judicar los esténdares de calidad.de los productos, al igual
que una diversificacién en mercados de productos especificos
pueden atentar contra la eficiencia de produccién., Sin em--
bargo, los tomadores de decisiones en la direccién de la or-
ganizacién deben fijar prioridades en cada ctapa de desarro-
110 y conjuntar los esfuerzos de cada subsistema para el lo-

gro de las metas de conjunto.

Es aqui donde se abre un panorama mucho mds amplio para
la administracidén financiera cuando es vista como parte de -
un sistema mayor: la organizacidén. De acverdo al enfoque --
financiero tradicional la principal funcidén de las finanzas
era el obtener y aplicar recursos de tal manera que se incre
mentara el valor por accifn. Sin embargo, dicho objetivo --
s6lo es uno de muchos que la empresa persigue, y su importan

cia es relativa al momento histdrico de la empresa.

Podemos concluir entonces que el valor de las finanzas -
en la organizacibén es intrinseco a la misma, y que carece de
valor cuando se aisla del sistema en el que se encuentran --

operando.
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Una vez planteada 12 visién macro de las finanzas, se -
puede dar una definicién de un sistema de administracién fi-
nanciera de acuerdo a dicho enfoque: Un sistema de adminis-
tracién financiera es aquel que opera es la organizacién pla
neando, manejando, evaluando y controlando, adquiriendo y --
aplicando los recursos financieros que la empresa necesita -

para el logro de sus ideales y objetivos de manera &ptima.

La definicién anterior da lugar a una serie de ideas --
que ayudan a ubicar a las finanzas en el contexto de 1la orga

nizacidn:

1) Un sistema de administracidén financiera es a su ve:
un subsistema de 1a organizacidén, y por ello sus objetiveos -
deben estar planteados en funcibn a los objetives organiza--

cionales,

2) La planeacidn es el principal instrumento cca el que
cuenta el sistema de administracién financiera para definir
fines, medins y recursos con los que contard en diferentes -
periodos do tiempo 1a organizacién para operar eficientemen-

te, (31)

3) Ademis de planear, un sistema de administracién finan
ciera opera con recursos firancieros, obtiene fondos internos

o externos al sistema y los eroga aplicindolos en inversiones,

(31) El1 sistema debe establecer sus propias medidas de efi--
ciencia en funcién s sus objetivos.
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materias primas, activos fijos, gastos de fabricacién, etc.,
para que la organizacidén pueda funcionar acorde a sus fines

de manera eficiente,

4) Dado el establecimiento de ciertas medidas de desem-
pefio para el sistema, €ste debe ser capaz de evaluarse a si

mismo y asi medir y comparar planes vs. logros.

S) El control implica la retroalimentacidén de los resul
tados hacia los planes para corregir desviaciones y mejorar

el sistema.

6) El ideal de un sistema de administraci6én financiera
es que todas sus operaciones sean Optimas en relacién al lo-

gro de los objetivos que persigue la organizacién.

I1.4 LOS ELEMENTOS DE UN SISTEMA DE ADMINISTRACION FINANCIERA

Como todo sistema de actividad humana, la administracién
financiera en la organizacidén consta de una serie de elemen--

tos que la caracterizan y que se explican a continuacién:
1) Conectividades

Los componentes que conforman un sistema de administra-
cién financiera se caracterizan porque su objeto material es
el dinero. Ya se trate de procesos de planeacién, operacién,
evaluacién o control, siempre se tratard de recursos financie
ros cuando nos referimos a un sistema de administracién finan

ciera. El sistema deberd manejar ese tipo de recursos para -
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la organizacién, dindeles un rendimiento adecuado, al igual
que el sistema de produccidén se encarga de manejar materia--
les para transformarlos en productos utiles o el sistema de
recursos humanos maneja personas para que éstas se desarro--

11len y desarrollen a la organizaciédn,

2) Objetivos

Abn cuando los objetivos de un subsistema siempre deben
estar en funcién al ideal del sistema al que pertenece, defi
nitivamente existen metas propias del subsistema y que pue--
den ser medidas en términos propios. Los objetivos mis comu
nes dentro de un sistema de administraci6én financiera dentro

de una organizacién son los siguientes:

a) Manejar en forma 6ptima los parémetros de riesgo y -
rendimiento en las inversiones, de acuerdo a las politicas -

fijadas por la direccién.
b) Optimizar el retorno neto sobre las inversiones.

c) Mantener los niveles de liquidez que requiere la or-
ganizacién para operar con los niveles de riesgo-rendimiento

planeados.

d) Obtener los recursos financieros necesarios, a los -
plazos adecuados, al menor costo posible y de acuerdo a los
indices de apalancamiento permisibles en la polftica organi-

zacional,
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e) Aplicar los fondos financieros en aquellas Areas que
lo necesiten, de acuerdo a los objetivos de la empresa, y --
que no necesariamente siguen siempre el criterio de mayor --
rentabilidad. En este sentido, por ejemplo, puede ser mucho
més importante para un2 empresa pagar a tiempo sus cuentas -
con los proveedores que ser morosa en sus pagos y realizar -
inversiones externas que resulten lucrativas. Lo mismo suce
de con proyectes de inversién en prestaciones para el perso-
nal o en la adquisicién de materiales que necesita produc- -
cién con urgencia alin cuando se tengan que pagar a un precio

mis alto que el de mercado.

f) Optimizar el rendimiento sobre las ventas y sobre el
capital invertido. Aumentar el valor por accién en los tér-

minos posibles.

g) Lograr que las politicas de reparto de dividendos a

los accionistas se lleven a cabo eficazmente.

3) Medidas de Eficiencia

El hecho de que el sistema de administracién financiera
tenga un propdsito definido a través de sus objetivos impli
ca el que se tengan parfimetros de referencia que midan el --
progreso hacia los mismos., Para ello se utilizan una serie
de indicadores comparativos y medidas que ayudan al adminis-
trador financiero a apreciar la eficiencia y rentabilidad de

un negocio.
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Los datos financieros son cominmente comparados a tra--
vés de razones que expresan una comparacién significativa --
mucho mis Util que si éstos fueran presentados de manera in-

dividual.

Las razones financieras no son fines en s{ mismas, sino
simples mediciones que el analista financiero debe tomar en
referencia para apreciar la actuacidn del sistema en rela- -

cién a sus objetivos,

Mis adelante, cuando se trate el subsistema de evalua--
cién financiera, se abundari sobre las principales medidas -

de eficiencia finsnciera.

4) Monitoreo .y-Contral

Cuando lo planeado es:comparado con lo realizado, esto
implica un monitoreo del sistema. En realidad, la planea- -
cién seria un proceso iniitil si no fuera constantemente re--
troalimentada con resultados; es precisamente el control del
sistema lo que implica la toma de decisiones para hacer que

lo que sucede se dirija hacia lo que debe ser,

Si los presupuestos, los estados financieros proforma,
los flujos de caja o los andlisis de factibilidad de proyec-
tos de inversidn sélo se plantean como previsién para situa-
ciones futuras y no se les da un valor come instrumentos de
control y de enriquecimiento del proceso de planeacidén, to--
dos estos recursos con que cuenta la administracién financie

ra para realizar una labor mis eficaz y eficiente dentro de
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la organizacidén serén desperdiciados.
5) Toma de Decisiones

El tomador de decisiones dentro del sistema es el que -
determina que los planes se lleven a cabo, asignando recur--
sos adecuados y apropiados para el logro de sus objetivos.
Para que una decisién sea tomada de manera eficaz debe se- -

guirse un proceso légico que implica las siguientes etapas:

a) Definicién de objetivos.

b) Generacién de alternativas para lograrlos.

¢) Andlisis de cada una de las alternativas.

d) Seleccién de la mejor alternativa, de acuerdo a un -
criterio especifico previamente determinado.

e} Ejecucién de la decisidén tomada.

6) Asignacién de Recursos

Tal vez la caracteristica mds esencial al hablar de ad-
ministraci6én financiera es la asignacidén de recursos finan--
cieros, El tomador de decisiones dentro de esta drea deberd
seleccionar algunas de las miltiples alternativas que tiene
para asignar los recursos financieros con los que cuenta la
organizacidén en sus distintos subsistemas: inversiones de ca
pital en instalaciones, equipo o edificios; inversiones en -
activos circulantes como materias primas; erogaciones por --
conceptos de mano de obra, gastos de fabricacién, de adminis

tracién, de ventas y financieros; otras inversiones externas
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a la organizacién, como papel comercial o certificados de 1la

tesoreria de la federacifn,

La asignacién de recursos dentro de un sistema de admi-
nistraciéon financiera debe estar fundamentada en 1a planea--
¢idén, Sin ella, el sistema perderia su capacidad para pre--
veer el futuro y para realizar una asignacidn 6ptima. Y al
hablar de optimalidad nos referimos a la relacidén entre lo--
gros y recursos empleados para oBtenerlos. El sistema debe-
r& cumplir con sus objetivos al menor costo, es decir, em- -

pleando el minimo de recursos,
7) Fronteras

E]l hecho de que podamos identificar a2 un Area especifi-
ca de la organizacién como departamento de finanzas o bien,-
en términos sistémlicos, como subsistema de administracién fi
nanciera, implica el que existen fronteras que lo delimitan
Yy que determinan el frea dentro de la cual el tomador de de-
cisiones puede ejercer autoridad y control., La labor finan-
cierz comienza desde 1a obtencidén de recursos de los merca--
dos de dinero o generados nor la misma organizacién y termi-
na 2l momento en el que dichos recursos son aplicados. Desde
luego, entre estos dos extremos del proceso se encuentran --
una serie de actividades de planeacibn, operacién, evalua- -
c€ién y control que permiten que los objetivos se logren con

el miximo de eficiencia posible.
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8) Flujos de Informacién

El que el subsistema de administracidn financiera sea -
s6lo una unidad funcional del sistema organizacional implica
que sus objetivos, y por ende, sus acciones estén dirigidas
hacia los propbésitos globales de la empresa. Y es desde es-
te punto de vista que podemos afirmar la dependencia que de-
be existir entre los diferentes subsistemas en la organiza--
cidén para que puedan trabajar co&rdinadamente. Los flujos -
de informacién entre el subsistema de administracidn finacie
ra y los demis subsistemas son fundamentales para que éste -
pueda operar eficazmente. Sin informscién, el tomador de de
cisiones dentro del sistema simplemente no podria tomar nin-

guna decisidn.

Los presupuestos financieros toman en cuenta las estima
ciones y necesidades de recursos que cada subsistema dentro
de la empresa tendri periédicamente. Si finanzas no estd en
terado de las compras que manufactura ha programado o estd -
por realizar, no podri estimar los egresos para dicho perfo-
do; si ventas no informa sobre las nuevas politicas de crédi
to o sobre incrementos en los voliimenes vendidos, finanzas -
no podré calcular el c?bital de trabajo requerido para esas
nuevas politicas, y lo que es peor, no tendrd una. respuesta
dindmica ante dichos cambios. Se podrian enumerar otras mdl
tiples necesidades de comunicacibén interdepartamentales, las

cuéles, si no se realizaran tornarian a la organizacién en -
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desorganizacién y a las metas en utopias,

Por otro lado es muy importante también la informacién
que finanzas obtenga del suprasistema y del ambiente en el -
que se encuentra, La mayoria de las decisiones dentro de --
una organizacién se ven fuertemente afectadas por las cir- -
cunstancias del medio en que se encuentra. Decisiones como
inversiones en inventario y activos fijos o apalancamiento -
4 través de préstamos bancarios suelen tener efectos muy dis
tintos en €pocas inflacionarias, de recesidn econémica o de
inestabilidad politica. Un buen administrador financiero --
"debers conocer el umbiente en el que se encuentra tan bien -

como el sistema mismo.

9) Subsistemas, Suprasistema y Ambiente

Desde el punto de vista de la administracién financiera,
y vista ésta como un sistema, se puede hacer una divisi6én fun

cional de 1a misma en cuatro subsistemas:

a) Subsistema de Planeacidén Financiera
b) Subsistema de Operacién Financiera
c) Subsistema de Evaluacidén Financiera

d) Subsistéma de Control Financiero

En el siguiente capitulo se expondrd como deben de ope-

rar en la préctica cada uno de los subsistemas mencionados.

El suprasistema de un sistema de administracién finan--
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ciera es la organizacién misma. Ya se ha abundado sobre la

relacién entre ambas.

El

ambiente estd constituido por todos aquellos facto--

res externos en los que el tomador de decisiones no puede te

ner influencia, pero que resultan trascendentales en los pro

cesos de planeacién y operacién del sistema. Podemos enume-

rar una
para la
1)
a)
b)

c)

d)
e)

)

a)
b}
c)

En

tomados

serie de factores que comunmente resultan criticos -

toma de decisiones en la administracidén financiera:

Factores Econémicos

Situacién de auge o recesifn econlmica.

Situacién de auge o debilidad del mercado en el que

opera la organizacidn,

Politicas gubernamentales, tanto en el &rea fiscal -
como en la monetaria: Politica de gasto pliblico, - -
oferta monetaria, impuestos, estimulos fiscales a la
inversidn, etc.

Inflacién y estabilidad de la paridad cambiaria.

Costo del dinero en los mercados financieros.

Factores Socio-Politicos

Confianza en el gobierno.
Estabilidad social y polfitica.
Rumbo polftico del pais.

los siguientes capitulos todos estos factores serén -

en cuenta cuando se muestre como opera un sistema de

sdministracién financiera.
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CAPITULO ITI

LOS SUBSISTEMAS DE PLANEACION, OPERACION,

EVALUACION Y CONTROL FINANCIERQS



SUBSISTEMAS DE ADMINISTRACION FINANCIERA

Subsistema de Planeacién

Riesgo y Rendimiento
Proyecciones Financieras
Presupuestos

Estados Proforma
Estructura Financiera de

Costos

Subsistema de Operacién

Administracién de:
Capital de Trabaje
Tesorerfa

Cartera de Clientes
Inventarios

Activos Fijos'
Pasivos

Capital

Subsistema de Evalugeién.
Razones Financieras co-
mo Medidas de Eficiencia
Evaluacién de Proyectos

de Inversién.

Subsistema de Control

Monitoreo de Procesos

¥y Resultados

Comparacién de planes vs,
resultados.

Retroalimentacién,

19
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LOS SUBSISTEMAS DE PLANEACION, OPERACION,
EVALUACION Y CONTROL FINANCIEROS

111.1 LAS FUNCIONES FINANCIERAS

Una vez ubicado y definido al sistema de administracién-
financiera en una organizacidén, se dispondri de este capitulo
para analizar cada una de las cuatro principales funciones---
financieras: planeacidn, operacién, evaluacibn y control,
Cada una de ellas constituye un subsistema con caracteristi--
cas propias, pero solamente la integracibén y conjuncién de --
Ias cuatro pueden lograr una administracidén eficaz y eficien-

te dentro de l1a organizacién.

El anélisis de cadu una de estas funciones pretende ser-
més cuantitativo que cualitativo, ya que el manejo financiero
implica la obtencidn y asignacibén de recursos mesurables, y -
al mismo tiempo sujetos de ser evaluados a través de medidas-
objetivas, La labor del ingepiero industrisl en este &mbito-
puede ser muy importante y a la vez innovadora, pues cuenta--
con las herramientas para pronosticar, evaluar y especificar-

los resultados de los sistemas que previamente ha disefiado.

IT1.2 EL SUBSISTEMA DE PLANEACION FINANCIERA

El subsistema de planeacién financiera prevee los reque

rimientos organizacionales, de recursos, de medios y de ac--
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ciones para que el sistema pueda lograr sus objetivos. La -
planeacién es bisica para que un sistema financiero pueda di
rigirse hacia logros acordes con los objetivos de la organi-

zacidn,

111.2.1 EL MANEJO DEL RIESGO Y EL RENDIMIENTO

Dado que uno de 1los objetivos esenciales de un sistema
de administracién financiera es la de manejar en forma épti-
ma los pardmetros de riesgo y rendimiento en las inversiones,
es importante comenzar por determinar como se realiza una --
ponderacién de estos dos factores para la planeacién de in--

versiones en activos.

El riesgo se refiere a las probabilidades de que los --
rendimientos, y por lo tanto los valores de un activo o va--
lor, puedan tener resultados alternativos.(32) EIl rendimien
to, en cambio, se refiere al dividendo redituado por la in--

version mds la ganancia o pérdida de capital. (33)

Las probabilidades de que ocurran resultados alternati-
vos se relacionan fundamentalmente con las frecuencias rela-
tivas. En los mercados financieros son posibles muchos re--
sultados. La influencia dominante sobre los acontecimientos

financieros es el estado general de la economia, que es un -

(32) WESTON J.F. y BRIGHAM E,F., "Finanzas en Administracién"
p. 104
(33) Ibid, p. 10§
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factor tipicamente ambiental al sistema financiero.

La relacién entre el estado futuro esperado de la econg
mia y el rendimiento de las empresas individuales, permite -
el establecimiento de una relacién entre el estado de la eco
nomia y los rendimientos provenientes de las inversiones de
las empresas. La relacién que hay cntre los distintos nive-
les de rendimiento y su frecuencia relativa da lugar a una -

distribucién o funcidén de probabilidad.

Se podria formular una distribucién de probabilidad pa-
ra la frecuencia relativa de los rendimientos hist6ricos que
se hayan obtenido durante los aflos anteriores, Sin embargo,
ésta no constituye una informacidén completa porque la histo-
ria nunca se repite exactamente de la misma forma. De esta
forma, después de analizar las frecuencias relativas de los
rendimientos histéricos para una compafiia individual, puede
formarse una distribuci6én de probabilidad tomando como base
los datos histdricos més el andlisis acerca de las perspecti
vas de la economia, las perspectivas de la industria, las --
perspcctivué para la empresa en su industria, y cualquier --

otro factor ambiental que se juzgue como relevante.

Supdngase entonces, tomando como base la experiencia --
histérica y el mejor andlisis posible de todos los factores
relevantes que hemos mencionado, que se formulan las siguien
tes distribuciones de probabilidad para las empresas indivi-

duales X e Y:
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_EE P(EE) RX RY

Bajo 0.2 -0.20 -0.15

Promedio 0.5 0.18 0.20

Alto 0.3 0.50 0.10
1.0

Donde:

EE-estado de la economia

P(EE)-probabilidad de que ocurra el estado de la econo-

RX-tasa de rendimiento para
‘estado de 1a economia.
RY-tasa de rendimiento para

estado de la economia,

A simple vista, puede verse
bles se encuentran mds apartados

cesién econdmica la pérdida para

la empresa X si ocurre ese

la empresa Y si ocurre ese

que los rendimientos proba-
para la compafiia X. Bajo re

la empresa X seria mayor -

que para la empresa Y. En ascenso econdmico, un rendimiento

positivo para la empresa X seria mayor que un rendimiento po

sitivo para la empresa Y. La magnitud de expansién que exis

te en las distribuciones de probabilidad de rendimientos pro

venientes de distintas inversiones es un indicador aproxima-

do del grado de riesgo en el que

se incurre., En el sistema

de dispersidn a partir de la media se busca evaluar las al--

ternativas de inversién a través

entre su riesgo y rendimiento.

de la relacitn que existe -

En la figura 3.1 se pueden -
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apreciar los histogramas que representan las dos distribucio

nes de probabilidad para el rendimiento de ambas empresas.

Prob. de Ucurrencia Prob. de Ocurrencia

0.6 0.6

0.5 4 0.54

0.4 ] 0.4 ]

0.3 ] 0.3 4

0.2 ] 0.2 ]

0.1 ] 0.1

0.7 0.2 0.4 -0.2 0.2 0.4

EMPRESA X EMPRESA Y

Fig. 3.1

Existen, sin embargo, métodos mids formales para analizar
cuantitativamente el riesgo y el rendimiento., Se han desarrg
llado dos medidas a partir de la distribucién de probabilida-
des, las cuales suelen usarse como medidas iniciales del ries
go y el rendimiento., Para la primera se utiliza la desvia- -

cidn estindar y para la segunda la media o valor esperado.

Mientras que la media representa el valor promedio de --
los rendimientos que tendria la empresa a largo plazo, la des
viacién esténdar indica el grado en el que los diferentes ren
dimientos posibles se alejsn, en promedio, del rendimiento me

dio, E1 cdlculo para las dos medidas estadisticas se presen-



67

ta a continuacién:

n
Tasa de Rendimiento Esperada == Ps Rs = E(R) = R
s=]
. n 211 @
Desviacién Estdndar =|= Ps(Rs-R) =
=]

Para el caso de las empresas X e Y los valores de dichos

parémetros para cada una de ellas son los siguientes:

. S A
Empresa X 0.20 0.2433
Empresa Y 0.10 0.0175

Lo cual claramente indica que la empresa X tienc un rendi
miento esperado del doble que el de la empresa Y. Sin embar-
go, la desviacién promedio para el rendimiento de la empresa
X respecto a su rendimiento esperado es de 0,2433 mientras --

que para la empresa Y apenas si es de 0.017§,

En este caso, el subsistema de planeacién financiera de-
berd elegir entre una inversién con alto rendimiento esperado
pero de alto riesgo y otra de bajo rendimiento esperado pero
poco riesgosa. La decisién debe ser tomada en referencia a -

los objetivos organizacionales,

Existe otra medida, derivada de las dos anteriores, que
resulta de estandarizar el riesgo por unidad de rendimiento
y que se denomina coeficiente de variacién, el cual es igual

a la desviacién estandar dividida entre el rendimiento medio
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o0 esperado:

cv. - &
R

Por el hecho de ser una medida relativa, el coeficiente
de variacién puede ser una medida mucho mis 0til gue la des-
viacidén estdndar. El coeficiente de variacion indica el por
centaje promedio en que los rendimientos posibles se alejan

de los rendimientos esperados,

Para el caso de la empresaz X, entonces, el coeficiente
de variacion es del 121.6%, mientras que para la empresa Y es
de 17.5%. De ahi que el criterio Gnico de valor esperado o
valor promedio puede ser muy peligroso si no se complementa

con una medida de riesgo.

Otra consideracién fundamental que debe tomarse en cuen
ta es el hecho de que los activos no se mantienen en forma -
aislada, sino en forma conjunta con otros activos o inversio
nes. De tal modo, el riesgo de un activo puede ser influen-
ciado por la interaccién que existe entre el patrén de sus -
rendimientos y el patrén de los rendimientos de otros acti--
vos con los cuales se mantiene en combinacién. Esto conduce

a considerar el riesgo de los valores en cartera. (34)

Una cartera representa sencillamente la prictica que --

existe entre los inversionistas para tener sus fondos en més

(34) 1bid., p. 111
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de un activo: "la combinacién de activos de inversidn se de

nomina cartera." (35)

Un parimetro importante para determinar el riesgo en --
una cartera es la covarianza entre los rendimientos, defini-
da como:

n

Cov (Rx,Ry)= fsi Ps(Rsx-Kx)(RSY-Fy)

Es decir, es el resultado de sumar los productos de las
desviaciones de los rendimientos de los activos para cada es

tado "s'" y la probabilidad de dicho estado.

En general, el rendimiento para los valores en cartera -

se determina mediante la relacién ponderada:

Rp = Wy Rx + Wy Ry

Dicha ecuacidn indica que el rendimiento de la cartera -
es la proporcién que cada activo tiene en la cartera multipli

cada por su rendimiento.

Cuando una cartera se compone de dos activos, la expre--
si6n para el cdliculo de la desviacifén esténdar de la cartera

se muestra a continuacién
2
Gpm [w} @ + W @ 42 WnyCov(Rx,Ry)]l

Supongamos que tenemos una cartera de dos activos, X y Z,
que representan los siguientes parimetros:

@35) 1d.
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X G

X 0.20 0.2433

A 0.10 0,1323

Cuando se invierte en el activo I en la misma proporcién
que en el activo X, el rendimiento en la cartera de inversio-

nes es de 15%, como se muestra en la ecuacién:

Rp = 0.5 Ry + 0.5 Ky
= 0.5 (0.20)+0.5(0.10)
= 0,15

Por otro lado se calcula la covaraianza entre ambos ac-

tivos:
Ps (Rx-RxYRz-Rz) Ps (Rx-Rx) (Rz-Rz)
0.2 -0.40x-0.25 = 0,1000 0.0200
0.5 -0.02x 0,10 =-0,0020 -0.0010
0.3 0.30x 0.00 = 0.000 0.0000
Cov(Rx,Rz) = 0.0190

Se procede, entonces, a calcular la desviacién estéindar

de la cartera:

Qp= [(0.25)(0.0592)0(0.25) (0.0175)4-2(0.25)(0.0190)] !

Gp= 0.169
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La desviaci6n estdndar de la cartera es de 16.9%. EI -
promedio simple de las desviaciones estindar para los acti--
vos considerados individualmente es de 18.8%. Se puede con-
cluir, entonces, que la desviacion esténdar de la cartera --
estd por debajo de un promedio lineal de las desviaciones in

dividuales en 1.9 puntos percentiles.

El coeficiente de correlacibn es otra medida de la for-
ma en que covarian los rendimientos, 1a cual se ha estandari
zado de tal modo que la amplitud de dicho parimetro quede res

tringida a valores que van de -1 a 1.

6 Cov_(Rx,Ry)
¥® o Gx Gy

Una correlacién perfectamente negativa entre dos acti--
vos indica que a medida que uno de ellos aumenta su rendi- -
miento, el otro lo disminuye en la misma proporcidn, por lo
que si se invierten en una misma cartera los riesgos indivi-
duales se contrarrestan, siempre y cuando se inviertan en la

misma proporcidén. (36)

Sin embargo, los rendimientos de la mayor parte de los
valores de inversién tienden a estar positivamente correla--
cionados; pero con un coeficiente de correlacién cuyo valor

es algo menor que 1, Para el caso de los activos X y Z, su

(36) Al mismo tiempo, la desviacién estidndar de la cartera -
se hace cero.
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coeficiente de correlacidn resulta:

0.0190
X258 ermreeee—————— = 0.59
(0.2433)(0.1323)

El coeficiente de correlacién entre los rendimientos de
las dos empresas es de 0.59, Puesto que es menor que 1, tie
ne el efecto de disminuir la desviacidén estdndar de la carte
ra a un valor algo menor al del promedio lineal de las empre
sas individualmente consideradas, De este modo, al combinar
valores individuales con valores en cartera cambia el grado

de riesgo.

Tres influencias reducen el riesgo de los valores en --
cartera en relacién con el valor que tendria la desviacidn -

estdndar de valores individuales considerados aisladamente:

1) La medida en que 1la correlacidén entre los rendimien-

tos de los valores individuales sea menor que 1,
2) El nGmero de valores que se encuentren en la cartera,

3) Las proporciones o importancia de los valores indivi
duales de la cartera en relacidén con las correlaciones que -

existan entre ellos.

Puede obtenerse una relaci6n mis general al compararse
el patrén de rendimiento de un valor individual con el pa- -
trén del mercado comoun todo. "E1 mercado, como un todo, -

se define como la cartera que resulta de todos los tipos de
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oportunidades de inversiones disponibles." (37)

Los rendimientos del mercado se miden en la misma forma
que los rendimientos de los activos individuales, Es decir,
s6lo se debe calcular la suma de ganancia (pérdida) de capi-
tal mis el rendimiento en dividendos por un periodo determi-
nado. El rendimiento esperado y la desviacion estdndar para
el mercado como un todo también pueden calcularse como al ha
cerlo con valores individuales; és decir, usando una distri-

bucidn de probabilidad de los rendimientos del mercado.

Se han desarrollado muchos trabajos empiricos sobre es-
timaciones de los pardmetros del mercado, Bidsicamente con--
sisten en obtener el valor medio de los rendimientos de to--
dos los tipos de oportunidades de inversién disponibles en -
el mercado. Los estudios deben realizarse en periodos pro--
longados (38) para reducir la magnitud del rango de seguri-
dad, También es posible calcular su desviacidn estédndar, --

tal como se calcula para activos corrientes.

Una vez calculados los dos pardmetros estadisticos para
el mercado como un todo, puede ficilmente obtenerse la cova-
rianza que existe entre los rendimientos de un valor indivi-

dual y los rendimientos del mercade, Para cada estado de la

(37) Ibid., "Finanzas en Administracién". p. 115§

(38) Estudios recientes de pardmetros del mercado utilizan --
por lo menos 60 meses de rendimiento.
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economia, la desviacién respecto de la media del rendimiento
de cada valor se multiplica por la desviacién que tenga el -
rendimiento del mercado respecto del rendimiento medio del -
mercado, Las probabilidades de los estados alternativos se
multiplican entonces por cada uno de estos productos, y lo

resultados se suman entre si.
. n
Cov (Rx,Rm)=% Ps(Rxs-Rx) (Rms-Rm}
s=1

Con la covarianza, tal como se ha calculado, puede cal-
cularse otro parédmetro muy importante para determinar algu--
nas relaciones generales de mercado entre riesgo y rendimien

to.

Dicho parimetro es denominado beta,

Beta de un covarianza con los rendimientos del mercado .

Activo varianza de los rendimientos del mercuado

%j' Cov_(Rj,Rm)
G

El riesgo de los activos o valores que se mantienen en
cartera puede medirse a través de la contribucién que tengan
esos activos hacia el riesgo de los valores en cartera, Es-

ta relacidén se mide mediante la covarianza de los rendimien-



75

tos del activo o valor de inversidén con los rendimientos so-
bre el mercado considerado como un todo. Tomando como base
el enfoque de cartera para la medicién del riesgo, el modelo
de fijacidén de precios para activos de capital (CAPM) esta--
blece una teoria que trata de la relacién que hay entre el -
riesgo de un activo y el factor de ajuste requerido por el -

riesgo en que se incurre, {(39)

Esta relacidn se expresa en la conducta del mercado de
valores como:

Kj= RF + A Cov (Rj,Rm)

donde:

§j= Rendimiento esperado sobre el activo J(rendimiento
esperado que se requiere de acuerdo con las relaciones que -

establece la conducta del mercado de valores,)

RF= Rendimiento libre de riesgo.

Cov (Rj,Rm) = Covarianza entre los rendimientos sobre -

el activo j y los rendimientos del mercado.

A = Precio de riesgo para los valores = Rp:Rf
m

(39) BLACK, JENSEN y SCOLES, "The Capital Asset Pricing Model:
Some Empirical Tests.”, pp. 79-124
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El rendimiento libre de riesgo puede estimarse a través
de la tass que ofrecen los certificados de tesoreria, a un -

plazo, por ejemplo, de seis meses.

La prima de riesgo del mercado (Rp-RF) se normaliza di-
vidiéndola entre la varianza (medida del riesgo del mercado)
de los rendimientos del mercado. En forma alternativa, la -
normalizacidén puede aplicarse a la covarianza del riesgo del
activo individual J. La conducta.del mercado de valores se

expresa entonces!

Rj= RE + (Rm-RF) %5

donde !

% j= COE!R]' 2 Rm)

m

Beta es una medida de 1la volatilidad de los rendimien--
tos de una inversién individual con relacién a los rendimien

tos del mercado,

La 16gica de la conducts del mercado de valores consis-
te en que el rendimiento requerido sobre una inversidén es --
igual al rendimiento libre de riesgo mds un factor de ajuste
por el riesgo que comprende. E] factor de zjuste por el - -
riesgo se obtiene multiplicando la prima de riesgo requerida
para el rendimiento del mercado por el riesgo de una inver--
sién individual. Si los rendimientos sobre la inversién in-

dividual fluctian en la misma proporcidén que los rendimien--
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tos sobre el mercado como un todo, el valor de beta para el

activo es 1.

En esta situacidn, el rendimiento requerido sobre la in
version individual es el mismo que el rendimiento requerido
sobre el mercado total, 3i la variacidn en los rendimientos
de una inversidn individual es mayor que la variacidn de los
rendimientos del mercado, el valor de beta para la inversidn
individual serd mayor que 1, y sﬁ factor de ajuste de riesgo
serd mayor que el factor de ajuste de riesgo para el mercado

como un todo.

La relacifn que existe entre el grado de riesgo de una
inversidén individual, medida por su beta, y el factor de - -

ajuste de riesgo, se ilustra en la figura 3,2.



Fig. 3.2
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El rendimiento libre de riesgo en este caso ¢s como de
6%, Si se usa 11% como rendimiento promedio a largo plazo
sobre el mercado, li(RM), la prima de riesgo del mercado se-
ria de 11% menos 6%, que es igual a 5%, siendo ésta la pen-
diente de conducta del mercado de valores. Si el rendimien
to libre de riesgo es de 6%, ¢l rendimiento requerido del -
mercado seri de 6% mis un factor de ajuste de riesgo, que -

en este caso es de 5%, lo cual nos da un total dec 11%.

El rendimiento requerido sobre una inversién individual

depende de 1a magnitud de su beta, la cual mide las variacio



nes en sus rendimientos con relacién a los rendimientos so--
bre el mercado. Si el valor de beta de una inversidn indivi
dual es de 1.2, su factor de ajuste de riesgo es de 1.2 ve--
ces el factor de ajuste de riesgo del mercado, siendo este -
dltimo de 5%. El factor de ajuste de riesgo para la inver--
sién individual es, por lo tanto, de 6%, y su rendimiento re
querido de 12%. Si el valor de beta de una inversidn es de

1.4, su factor de ajuste es de 7%, y el rendimiento requeri-
do es de 13%. Una inversién que tenga una beta de 0.8 tiene
un factor de ajuste de riesgo de 4% y un rendimiento requeri

do de 10%,

Las ventajas de aplicar la conducta del mercado de valo
res para medir el factor de ajuste de riesgo y el rendimien-
to requerido sobre una inversién consisten en que las rela--
ciones pueden cuantificarse y en que dichas relaciones se su
jetan a numerosas pruebas estadisticas. Sin embargo, seria
prematuro descartar el enfoque anterior, que analiza el ries
go de una inversién individual a través de la desviacidn es
tindar y del coeficiente de variacién. Hay muchas razones -
para mantener ambos enfoques cuando el planeador financiero

analiza el riesgo-rendimiento de una inversidn:

1) En algunos estudios se ha encontrado que la desvia--
cién estindar de hecho tiene influencia sobre el rendimiento

requerido de un valor.

2) El1 modele de fijacién de precio de los activos de ca
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pital utiliza datos histéricos, y todos los términos de la -
conducta del mercado de valores pueden ser diferentes, depen
diendo del periodo que se seleccione para ejecutar 1a medi--

cién.

3) Si las condiciones econdémicas generales son estables,
si las caracteristicas de la industria permanecen constantes,
y si las politicas administrativas tienen continuidad, el va-
lor de beta serd relativamente eétable cuando se calcule a lo
largo de diferentes periodos. Sin embargo, si estas condicio
nes no existen, el valor de beta variari a medida que las ca-
racteristicas de las inversiones o valores cambien con rela--

cién al comportamiento del mercado como un todo.

8in embargo, el gran atractivo de la conducta del merca-
do de valores es que proporciona una relacidén cuantitativa --
entre riesgo y rendimiento requerido. Aunque esta relacién -
estd sujeta a algunos errores de medicibn, por lo menos pro--
porciona una primera aproximacidn que puede usarse como base
para andlisis més profundos. El método de la conducta del --
mercado de valores debe combinarse con otras estimaciones --
que se formulen mediante juicios individuales para proceder -
confiablemente a la toma de decisiones financieras. Al formu
lar juicios personales, las técnicas alternativas para medir
el riesgo-la des§iacién estindar y su forma normalizada, el -
coeficiente de variacidn, también pueden ser de gran ayuda en

el proceso de la toma de decisiones.
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Ademds, el planeador financiero debe complementar estas
medidas formales con otras técnicas, como la formulacién de
idrboles de decisidn, el anidlisis de sensibilidad y la simula

cién.

I11.2.2 EL VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Puesto que el recurso esencial que maneja el administra
dor financiero es el dinero, es imprescindible que al pla- -
near los flujos de fondos en inversiones tome en cuenta el -

impacto del tiempo sobre el valor del mismo.

Es 1a relacidén entre el interés y el tiempo lo que con-
duce al concepto del valor del dinero a través del tiempo.
Por ejemplo, un peso que se tenga actualmente puede acumular
intereses durante un afio, mientras que un peso que se recibha
dentro de un aflo no producird ningGn rendimiento. Por consi
guiente, "el valor del dinero a través del tiempo significa
que cantidades iguales de dinero no tienen el mismo valor, -
si se encuentran en puntos diferentes en el tiempo y si la -

tasa de interés es mayor que cero." (40)

La diferencia fundamental entre interés simple e inte--
rés compuesto estriba en el hecho de que cuando se utiliza -

interés compuesto, los intereses a su vez generan intereses,

{40) COSS BU, RAUL, M™Andlisis y Evaluacién de Proyectos de -
Inversién.", p. 19
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mientras que cuando se utiliza interés simple los intereses
son funcién dGnicamente del principal, el nimero de periodos

y la tasa de interés,

En la evaluacidén y planeacidn de proyectos {inancieros
el interés simple cada dia es menos usado, pues en la pricti
ca los intereses generados por el dinero son recursos que a
su vez lo multiplican de acuerdo a una funcién exponencial -

respecto del tiempo,

Es por ello que los modelos que se presentan en esta --
seccién referentes a equivalencias del dinero a través del -
tiempo estdn basados en interés compuesto. Todas estas for-
mulaciones operan para economias con bajos indices inflacio-
narios, El impacto de la inflacién sobre la planeacién fi--

nanciera serd analizada en el siguiente capitulo.

Las principales equivalencias del dinero a través del -

tiempo son las siguientes:

F=p (1*1)“
Foaa (2R,
P=A( iliilﬂ;l )

igle)n

donde:

F-Valor del dinero al final del periodo n 0valor futuro.
P-Valor del dinero al inicio del primer periodo o valor

presente.
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A-Valor del dinero al final de cada uno de los periodos
1...n, o valor anual equivalente.
i-tasa de interés por periodo

n-nimero de periodos

F
"1"2“5/51"5"6 An-1
An
1 2 3 4 5 6 n-1n
p
Fig. 3.3

En la figura 3.3 se muestra un diagrama de flujo que re
presenta las equivalencias de un valor presente P con una se
rie de valores anuales uniformes A y con un valor futuro F.
Es decir, en términos econfmicos, seria equivalente para un
inversionista que invierte un valor P en la ac;ualidad el re
cibir una cantidad fija A durante cada uno de los n periodos
en los que opera su inversidn que recibir un sélo valor F al

final del enésimo periodo.

Por ejemplo, si se invierte un millén de pesos a una ta
sa anual del 15% durante 10 afios, se puede calcular el valor

futuro o el valor anual equivalente para dicha inversién:
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En el ejemplo anterior, si el préstamo al 20% anual no-~
minal fuera capitalizable de maners continua, el interés - -

efectivo seria entonces:
Tef, = €0.20 -1 = 22.,14%

Con ello, se muestra que el interés continuo converpe -
de una manera muy rédpida, y per ello précticamente no se uti
liza en los mercados financieros. Los periodos de capitali-
zacién mensuazles, trimestrales, semestrales y anuales son r-

los mds comunes.,

El planeador financiero debe de manejar el costo de los
recursos que maneja de manera correcta y profunda, y por - -
ello el conocer la manipulacidn cuantitativa del valor del -
dinero a través del tiempo es fundamental en las preyeccio--

nes financieras.

I13.2.3 LOS PRESUPUESTOS EN LA PLANEACION FINANCIERA

El subsistema de planeacién financiera tiene como herra
mienta principal para la previsién del futuro al presupuesto.
La planeacién de una empresa puede dividirse en dos tipos --
fundamentales: la planeacidén periddica y la planeacidén de --

proyectos especiales,

La planeacién de proyectos especiales es apoyada gene--
ralmente por técnicas de evaluacién econbmica o ingenieria -

econdmica que se tratardn mis adelante cuando s¢ hable del -
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subsistema de evaluacidén financiera.

El presupuesto, base fundamental de la planeacién peri$
dica, puede definirse como: "un plan escrito exprasado en -
términos cuantitativos, y se refiere a la proyeccidn de las
actividades futuras de la compafiia en términos de costos e -

ingresos por un periodo de tiempo especifico.’ (42)

Los presupuestos se expresan generalmente en términos -
monetarios, aunque algunas veces se expresan también en uni-
dades de produccidn, nfimero de empleados, unidades de tiempo
etc, Sin embargo, desde el punto de vista financiero sélo -

interesan los presupuestos monetarios.

Dado que la planeacién es un proceso fundamental en la
consecucibén coordinada de objetivos en 1a organizucidn, el -
presupuesto se traduce en la forma de fijar por escrito y -~

dar a conocer el objetivo y los planes.

Aln cusndo es el subsistema financiero el gue hace una
integracién.de todos los presupuestos generados en la organi
zacifn, la planeacibén debe ser un proceso continuoc y partici
pativo de todos los subsistemas de la empresa: ventas, manu-~
factura, finanz#s, recursos humanos, e inclusive y de manera

muy especial, la direccién general.

(42) JONES, REGINALD y TRENTIN, GEORGE, "Preparacién de Pre-
supuestos: Clave de la Planeacién y del Control™, p. 14
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El presupuesto mis comin es aquel que. se integra de los
presupuestos generados por cada subsistema, drea de responsa

bilidad o departamento. Ellos son:

a) Presupuesto de Ventas: Es el primer y el principal

elemento de control presupuestario de una empresa, y si bien
depende de la planeacién estratégica, del presupuesto finan-
ciero (que haya recursos financiercs para lograr esas ventas)
y de las utilidades resultantes fsi son o no las deseadas),-
la mayoria de los restantes presupuestos se¢ preparan en fun-

cién de éste.

Su preparacién requiere generalmente considerar tanto -
aspectos externos come internos. Los factores externos son
tipicamente ambientales al sistema, como las tendencias gene
rales de la industria, la situacién econdémica del pais, las
politicas del gobierno, la competencia, la capacidad de com-
pra del consumidor, las modas, hibitos y estilos de vida de
la gente. Los factores internos incluyen tendencias de ven-
tas, capacidades de produccién, nuevos productos y fuerza de

ventas.

Generalmente se comienza con un prondstico de 1o que se
piensa que serdn las ventas en funcién de los factores ante-
riores, se revisa en funcién de los objetiyos y posibilida--
des, se modifica de ser necesario y, una vez autorizado, pa-

sa & ser el prondstico,
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Pueden emplearse varias técnicas para hacer el prondsti
co, siendo las mds frecuentes el andlisis de las tendencias
pasadas, el andlisis de ciclicidad y estacionalidad, técni--
cas estadisticas, uso de indicadores econdmicos, investiga--
ciones de mercado, estimaciones de los vendedores y elemen--
tos de juicio de otros expertos en el tema dentro de la orga

nizacién,

Una vez llegado a un presupﬁesto, éste debe ser dividi-
do por territorios, por canales de distribucidén y por meses
tomando en cuenta la estacionalidad. La divisién por produc
tos o por lineas de productos también es necesaria y general

mente se hace desde el inicio del pronéstico.

b) Presupuesto de Produccidn: Aunque una idea previa de

las posibilidades de produccidén es necesaria para la elabora
cién del presupuesto de ventas, una vez determinado éste se
debe concretar y cuantificar en dinero lo que serd el presu-

puesto de produccién,

El presupuesto general de produccidén suele estar basado
en el presupuesto de ventas mds el inventario final deseado

menos el inventario inicial existente.

Se suele desglosar en un.presupuesto de materiales, que
una vez ajustado por los inventarios lleva a un presupuesto
de compras, un presupuesto de mano de obra directa, que serd

también utilizado por el subsistema de recursos humanos, y -
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un presupuesto de gastos indirectos de fabricacién,

También deberi ser mensualizado, tratando de balancear
la produccién en un ritmo tan estable como se pueda, y debe-
rd, come todos los presupuestos, ser enviado al subsistema -
financiero para la elaboracién de los presupuestos financie-

ros y de caja.

En caso de que el presupuesto de ventas planteara gran-
des problemas para la produccidén, dejase lineas a muy bajo -
nivel de produccién con respecto a la capacidad, exigiera --
grandes inversiones en inventarios o llevase a ineficiencias
de diferentes tipos, pudiera llevarse a cabo una negociacibn
que eventualmente podria hacer que se modifique alguno de --

los presupuestos originales.

El subsistema de produccién es probablemente el que mis
avances ha tenido en la administracién cientifica, y por lo
tanto sus presupuestos pueden ser los mis precisos y ftiles

para planeacién y control,

El presupuesto de produccién, una vez integrados todos

sus elementos, derivard en el presupuesto de costo de ventas.

c) Presupuesto de Gastos de Ventas: Los gastos de ven-

tas incluyen todos los costos relacionados con el manteni- -
miento, promocién y distribucién de los productos terminados.
Suelen representar una parte importante de los costos, Los

principios que se emplean para establecer un presupuesto de
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gastos de ventas no son distintos a los que se emplean en --
los costos indirectos de fabricacidén, aunque se puede experi
mentar un mayor grado de dificultad para encontrar bases sa-
tisfactorias para medir la variabilidad de algunos de estos

gastos, como los de publicidad y promocidn.

d) Presupuesto de Administracidn: Una dificultad que --

frecuentemente surge al estimar 1os gastos de administracién
es la de clasificar ciertos gastos como de produccidn o admi
nistrativos. Los gastos de compras, ingenieria, personal e

investigacion pueden encontrarse en cualquiera de las dos ca
tegorias, y en ocasiones también entre los gastos de ventas,
La direccién general debe decidir como clasificar estos gas--
tos y a qué subsistema asignarle la responsabilidad de su --

control,

e) Presupuesto de Caja: Un presupuesto de caja consiste
en la estimacién detallada de los ingresos y egresos de caja

durante un periodo especifico. Un presupuesto de caja(43):

1) Indica el efecto en la tesoreria de las variaciones
estacionales, grandes inventarios, ingresos extraordinarios

o lentitud en li recuperacién de las cobranzas.

2) Indica las necesidades de efectivo para un programa

de expansién de planta o equipo.

(43) 1bid, p. 44
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3) Seﬂala la necesidad de fondos adicionales a obtenerse
de fuentes como bancos o inversiones y el tiempo en que se -
requeririn, En este sentido también puede ejercer una in- -
fluencia precautoria en los planes de expansién de planta --

que lleven a modificar los gastos de capital.

4) Indica la disponibilidad de efectivo para aprovechar

descuentos por pronto pago.

5) Muestra la disponibilidad de fondos sobrantes para -

inversiones de corto y largo plazo,

f) Presupuesto de Capital: Un presupuesto de capital es,

esencialmente, una lista de lo que se cree que sean proyec-
tos valiosos para la adquisicién de nuevos activos fijos y -
el costo estimado de cada proyecto. El presupuesto de capi-
tal se prepara usualmente por separado del presupuesto de --
operacidén, y en varias organizaciones se elabora en é&poca dj
ferente y se encarga a un comité de inversiones de capital -

distinto del comité de presupuestos.

El proceso presupuestal muestra claramente como los dife
rentes subsistemas organizacionales estén interrelac¢ionados.
Los objetivos de cada uno de ellos, sus limitaciones y posi-
bilidades, se concilian hasta plasmarse en un solo objetivo

cuantitativo.

Por ello, el presupuesto debe ser patrocinado fundamen-

talmente por 1la direccifm general, Deben participar los je-
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fes responsables en el proceso de fijar las cifras presupues
tas, y estar de acuerdo en que las metas presupuestales son

razonables, E1 subsistema financiero deberd presentar una -
importante funcién de asesoria a cada drea responsable, ade-

m&s de encargarse de coordinar y sintetizar el proceso.

Ademas del presupuesto tradicional que ha sido presenta
do, existen otros tipos que aportan puntos de vista o enfo--
ques interesantes en los procesos de planeacidén financiera.

Algunos de ellos son:

a) Presupuesto Flexible: Si las condiciones de un siste

ma organizacional cambian radicalmente, haciendo que las ope
raciones reales difieran ampliamente de los planes origina--
les, el presupuesto pierde buena parte de su confiabilidad y
de su utilidad., E1 hecho de que costos y gastos se vean - -
afectados por las fluctuaciones en el volumen limita el uso

del presupuesto tradicional y lleva al uso del presupuesto -

flexible.

El principio bdsico del presupuesto flexible es la nece
sidad de calcular los gastos para cualquier volumen dado de
operaciones, de modo que el presupuesto se ajuste automitica
mente al variar el volumen. Reconocer este principio es - -

aceptar que los sistemas son dindmicos,

Para preparar un presupuesto flexible se debe obtener -

una férmula para cada departamento o centro de costos, que a
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su vez contenga subférmulas para cada cuenta indicando la --
cantidad fija y la tasa variable de cada uno de los concep--
tos. Tanto la cantidad fija como la tasa variable permane--
cen constantes dentro de ciertos rangos predeterminados de -
actividad. La tasa variable se expresa en relacién a una --

cierta base como mano de obra directa u horas méquina.

El presupuesto para cada uno de los conceptos consisti-
ré en la cantidad fija mds la cantidad variable multiplicada
por su base al volumen real, Si cambia el volumen, cambia -
el total de la parte variable y por lo tanto cambia el presu

puesto.

El presupuesto flexible permite analizar los efectos de
los cambios de volumen en las utilidades y en la posicién de
caja, y resulta mucho mis objetivo como herramienta de con- -
trol, ya que separa los efectos del nivel de actividad de -
los del nivel de costos., De tal manera, es clara la injusti
cia que se cometeria, por ejemplo, si se pretendiera que un
gerente de produccién cumpliera con un presupuesto de gastos
pensado parA un volumen de 100, si su volumen real de produc
cién fue de 150, como tampoco seria razonable aceptar un ni-
vel de gastos presupuestado si el volumen real de produccién

fuera muy inferior.

b) Plan de Utilidades: El plan de utilidades tiene mucho
que ver con el presupuesto flexible. En realidad su concep-

to de fondo viene a ser el mismo y lo que cambia es el proce
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so por el que se llega a determinar el presupuesto y el enfo

que con que son vistas las utilidades.

Tanto en el presupuesto tradicional como en el flexible,
el centro de presupuesto son los planes y las utilidades son
los resultados de enfrentar los ingresos derivados de esos -
planes con los costos asociados con los mismos. En ellos, -
las utilidades son una consecueﬁcia. Adn cuando los planes
llegaran a ser cambiados al arrojar resultados inaceptables,

el origen son los planes y las utilidades el final.

En un sistema de planeacién de utilidades ia direccién
del presupuesto es la opuesta. Se parte de la base de unas
utilidades deseadas y los planes son aquellos que nos llevan
a lograrlas. Es decir, parte de la idea de que las utilida-
des no son algo predeterminado a lo que se llega por las cir
cunstancias prevalecientes, sino algo vivo y flexible suscep
tible de ser planeado. De hecho, las utilidades son uno de
los indicadores de rendimiento mds esenciales para la empre-
sa, y por lo tanto, son un aspecto relevante a ser atendido

por 1la planeacién,

c) Presupuesto Base Cero: El presupuesto base cero ope-
T4 bajo el proceso de planificacidn que requiere para cada -
gerente una justificacién de su demanda de presupuesto com--
pleto en detalle a partir de cero, y transfiere a la carga -
de la prueba a cada gerente para justificar por qué tiene --

que gastar cualquier cantidad de dinero. Este enfoque requie
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tre que se identifiquen todas las actividades en '"paquetes de
decisiones" que se evalfian meliante un andlisis sistemitico

y que se clasifiquen por orden de importancia.

Lo que convierte al presupuesto base cero en un proceso
dinico es precisamente el hecho de que cada gerente debe de--
mostrar la necesidad de cada uno de sus presupuestos partien
do de cero, sin ninguna base de afos anteriores o tendencias

histéricas en la organizacidn,

Las actividades se identifican en los paquetes'de deci-
siones. Para toda actividad determinada puede haber varios
paquetes de decisiones, cada uno de los cuales describe un -
nivel de esfuerzo distinto. Fundfindose en una caracteristi-
ca bédsica de los presupuestos de gastos de capital, los pa--
quetes de presupuestos base cero estin orientados hacia 1la -
produccién (lanzamiento de un producto, mejoramiento de un -
servicio o aumento de ingresos, rendimiento sobre inversién,
participaci6én de mercado o productividad) antes bien que ha-

cia el insumo por funcién.

Los paquetes de decisiones se evaliian mediante un anf--
lisis sistemitico. Si puede hacerse un anélisis coéto/utili
dad sobre una funcién, ese andlisis es candidato para un pa-
quete de presupuesto base cero, incluso si la utilidad es in
tangible. Si se ligan los costos a las utilidades los presu
puestos base cero presentan directamente la cuestidn bésica

de qué se esti obteniendo de cada erogacién. Sin embarge, -
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1a decisién depende de algo mds que una simple declaracién -
de costo/utilidad. El1 enfoque de sistemas implica una vi- -
sién mucho mis global en el presupuesto base cero que abar--
que factibilidad técnica, trastornos organizacionales, in- -
fluencia sobre relaciones humanas, impacto en productividad,

etc,

d) Presupuesto Probabilistico: Un presupuesto estf basa

do en una serie de suposiciones due como tales son suscepti-
bles de darse en la realidad tal y como se pensaron o no, -
Cualquiera de estas suposiciones es en realidad la expresidn
de 1o que se considera mas probable que sucederd {en térmi--
nos probabilisticos el valor esperado). Sin embargo, al - -
igual que en la ponderacidén del riesgo, el valor esperado no
es un parimetro que ofrezca una informacidén completa. Si se
asignan los rangos entre los que se piensa que fluctuari el

costo y la probabilidad que se considera asociada a que se -
presenten los diferentes valores, se podrd integrar un presu-
puesto que contemple cuantitativamente los posibles efectos

ambientales sobre el sistema organizacional,

II1.2.4 LOS ESTADOS FINANCIERQS PROFORMA

Una muy importante tarea del planeador financiero es la
de plasmar las expectativas y planes presupuestados en docu-
mentos financieros. En este proceso, estadisticas obtenidas
de periodos anteriores, relaciones y razones financieras, --

flujos de fondos, asi como condiciones econdmicas esperadas,
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politicas de la empresa y acciones en el futuro juegan un pa

pel esencial para su elaboracidn correcta,

Los estados financieros mis utilizados para 1z expre- -
sidén del proceso presupuestal son el estado de resultados --

proforma y el balance general proforma.

El estado de resultados proforma se origina con el pre-
supuesto de ventas efectuado. De este presupuesto se deriva
el del costo de ventas, que puede ser calculado directamente
a través de un anilisis del percentaje que histdéricamente ha
representado el costo de 1o vendido en relacidén a las ventas,
o bien a través de un anflisis mis profundo que se deriva --
del presupuesto de produccidn y que contempla costos de matg
rias primas, mano de obra y gastos directos e indirectos de

fabricacibn.

Los gastos generales, que incluyen gastos de administra
cién y de ventas, generalmente son calculados en base a ten--
dencias histdricas y sobre todo en cuanto a su relacién con
los volimenes de produccién y ventas que se vayan a manejar,
Frecuentemente los gastos de ventas son proyectados en base
al porcentaje que comiinmente han representado sobre las ven-
tas, Para el caso de los gastos de administracién, aunque -
estén menos ligados de los voldmenes de ventas, se debe to--
mar en cuenta que de alguna manera se pueden ver influidos -
cuando &stos varian. Sin embargo, es importante observar --
que, en ambos casos, existen porciecnes fijas y variables; és

tas Gltimas operan en funcién a las ventas. De tal manera,
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por ejemplo, el nimero de secretarias, la depreciacién de --
oficinas o los gastos de papeleria no deben variar sustan- -
cialmente ante un cambio en los voliimenes de ventas; son gas
tos fijos. En cambio, las comisiones de los vendedores, los
gastos de publicidad o los gastos de fletes y acarreos depen
den directamente de los voliimenes de ventas; son gastos va--
riables. Por ello es importante considerar que cuando los -
gastos fijos representan un porcentaje importante de los gas
tos totales, el porcentaje de gastos totales sobre las ven--
tas se verd seriamente disminuido ante un aumento en las ven
tas, lo que debe ser detenidamente analizado al hacer el pre

supuesto.

El cdlculo de los gastos financieros requiere de un ani
lisis previo de capital de trabajo necesario para la opera--
cién de la organizacién, y de é1 se derivan las necesidades
de pasivos bancarios con los que el sistema deber& contar da
das las expectativas de ventas, politicas de crédito, etc.
En la medida que los créditos bancarios sean mayores, los --
gastos financieros se incrementarin. En ocasiones, resulta
Gtil dejar este renglén como una variable en funcidn de los
créditos que se van a manejar en el periodo. Al plasmar el
balance general proforma dicha variable podrd ser ficilmente

despejada como se mostrard en un ejemplo mis adelante.

Una vez obtenida la utilidad pronosticada antes de im--

puestos, el cdlculo tributario queda determinado de acuerdo
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a las disposiciones fiscales vigentes y los dividendos a re-

partir estarén en funcién a las politicas de dividendos fija

das por la organizacién.

A continuacifn se presenta un ejemplo de un estado de -

resultados proforma:

Ventas

Costo de Ventas:
Materiales
Mano de Obra

Gastos de Fabr.

Utilidad Bruta:

Gastos de Vtas.

Gastos de Admén.

Estado de Rcsultadas Proforma. Compafiia ABC

Julio 1 a Septiembre 30, 1986

(en miles de pesos)

$175,000

$ 70,000
35,000
32,500

$137,500
$ 37,500

. $ 16,000

15,000

$ 31,000

(Basadas en un presupuesto
de 40,000 en Julio, 65,000
en Agosto y 70,000 en Sept.)

(Basado en la experiencia:40% s/vtas,)
(Basado en la experiencia:20% s/vtas,)
(Basado en la expericencia:23.6% sobre

el costo de ventas)

(Basado en presupuesto de tres meses)
(Basado en la experiencia: $6250 de
gastos fijos mis un 5% de gasto va--

riable sobre las ventas)



Utilidad de Operac.

Gastos financieros

Utilidad antes de
Impuestos

Impuesto sobre la
Renta

Utilidad Neta

Dividendos

Utilidad Retenida

$ 6,500
10,000+X

.05(——47—————)

6250-.025X

3125-.0125X

3125-.0125X

2000

1125-.0125X

(Basado en los créditos promedio
a una tasa de interés del 5% --

trimestral)*

(Basado en una tasa tributaria -

del 50%)

(Basado en politica fija de

reparto de dividendos)

* La expresidn algebr{ica que representa los gastos fi-
nancieros permite dejarlos en funcidén a las necesidades fi--
nancieras adicionales a las que se tienen como obligaciones
al comienzo del trimestre proyectado. De tal manera, si a -
Junie 30 se ‘tenian obligaciones crediticias por $10,000 y al
final del periodo se convierten en una cantidad X, entonces
el crédito promedio serd de (10,000+X)/2 y los gastos finan
cieros se calcularin a un rédito del 5% trimestral. Una vez
terminado el estado de resultados proforma con la incégnita
X como créditos al final del trimestre, se procede a la ela-
boracidén del balance general proforma, en donde dicha incég-

nita puede ser despejada.
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La elaboraci6n del balance general proforma requiere de
un examen minucioso del analista financiero para cada uno de
los renglones que lo componen y que a continuacidén se comen-

tan:

Comenzando con el renglén de caja, el planeador finan--
ciero debe asumir un nivel minimo deseado al final del perip
do o bien fijar cualquier cantidad que necesite para dicho -
momento, Esta flexibilidad en eivpronéstico de caja es un -
reflejo de las politicas futuras en materia de liquidez. --
Sin embargo, la realizacién de un flujo de caja proforma pre
veé estas situaciones con mucha mayor claridad y exactitud,~-

como veremos mds adelante,

El siguiente renglén del balance, en el apartado de los
activos circulantes, es el de las cuentas por cobrar., En un
intento por reflejar la cantidad que los clientes deben a la
compafiia al final del periodo pronosticado, el planeador fi-
nanciero debe considerar los presupuestos de ventas que usd
para el estado de resultados proforma, o bien puede basarse
er los datos histdricos de balances anteriores. Utilizando
supuestos vilidos, ambos métodos deben conducir a pronfsti--

cos similares de cuentas por cobrar al final del periodo.

Bajo el primer método, el analista financiero deber4 es
timar el total de ventas a crédito y los cobros de las mis--
mas, comenzando por las cuentas sin saldar al principio del

periodo considerado, De tal manera, llegard a determinar un
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saldo final de cuentas por cobrar basado en sus expectativas
de cobro de las ventas a crédito de manera diaria, semanal o

mensual,

Si el analista utiliza el segundo método, puede asumir
que al final del periodo los clientes deberdn a la compafiia
un determinado nimero de dias de venta, desde luego basindo-
se en las politicas de crédito y en la efectividad del depar

tamento de cobranzas,

El tercer rubro de los activos circulantes, el de los -
inventarios, puede ser estimado en base al indice de rota- -
cién o bien en base a precisas consideraciones de presupues-
tos de compras, produccién y ventas. La seleccidn del indi-
ce de rotacién depende de la interpretacidn de la operacién
histérica de la empresa y del examen de polfticas futuras,
El uso de presupuestos, en principio, implica el andlisis de
las adiciones al inventario al inicio del periodo, como lo -
son compras de materias primas y mercancias asi como la pro-
duccién de unidades de producto, y por otro lado las reduc--

ciones al inventario via ventas de materiales y productos.

Los activos.fijos, y los cambios en dicho rubro, son de
terminados usualmente con facilidad, pues las inversiones en
planta y equipo son planeadas generalmente con mucha anticipa
cién, mientras que los métodos de depreciacién son relativa-

mente fijos y predecibles.

Otros activos, tales como pagos realizados por adelanta
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do, patentes, etc.,, pueden ser pronosticados ficilmente. Co
minmente Se asume que permanecerdin igual, a menos que exis--

tan planes o circunstancias que indiquen lo contrario.

Por lo que respecta a los pasivos, las cuentas por pa--
gar pueden ser estimadas de manera anéloga a las cuentas por
cobrar, ya sea por rastreo de compras y pagos 3 realizar en
el periodo o bien ¢stimando un nimero de dias de compras - -

adeudados al final del periodo.

Los acreedores 2 corto plazo pueden ser dejados como una
incGgnita X, que serédn las obligaciones crediticias de la em
presa al final del perfiodo y a un plazo menor a un aflo, Una
vez reunidos todos los datos del balance proforma, dicha va-
riable serd despejada, lo que permitirid también el cfilculo -
de los gastos financieros y por ende, de las utilidades rete

nidas,

Los impuestos por pagar son resultado de adicionar al -
saldo de dicha cuenta al principio del periodo, los impues--
tos que generan las utilidades en dicho periodo menos los ~
pagos realizados en el mismo. Dado que los impuestos estin
en funcidén de las utilidades, aparecerdn como una funcién de

X.

En lo que se refiere a obligaciones a largo plazo, como
lo son créditos a més de un aflo y cuentas de capital, éstas

pueden ser fdcilmente predecibles, pues variaciones en las ~
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mismas dependen de planeacién a largo plazo.

Las utilidades retenidas ya han sido calculadas en el -

estado de resultados proforma como una funcién de X.

A continuacién se presenta un balance general proforma
de la Compafiia ABC, cuyo estado de resultados proforma fue -
cjemplificado con anterioridad. En la columna izquierda apa
rece el balance general real practicado el 30 de Junio de --
1986, mientras que en la columna derecha se presenta el ba--

lance general proforma proyectado al 30 de Septiembre de -~ -

1986.
BALANCE GENERAL PROFORMA, COMPANIA ABC

(en miles de pesos)

Junio 30/86 Septiembre 30/86
ACTIVO
Circulante:
Caja $ 11,000 $ 10,000 (a)
Ctas. X Cobrar 42,500 70,000 {b)
Inventarios 51,000 63,500 (c)

Total: FI04,500 133,500

Fijo:
Maq. y Equipo $ 94,500 $ 98,000 (d)
Depr. Acumulada 38,000 41,000 (e)

Total: § 56,500 $ 57,000
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Otros activos: 2,500 2,500

Total ACTIVO: $163,500 $203,000

PASIVO Y CAPITAL

PASIVO

Circulante:

Proveedores $§ 36,000 $ 39,000

Doc, X Pagar 14,000 14,000

Acreedores a

corto plazo 10,000 X

Impuestos X

pagar 12,500 12,500+43125-.0125X
Total: $ 72,500 $68,625 + ,09875 X

Fijo:

Acreedores a

largo plazo 0

CAPITAL:

Capital Social $ 50,000 $ 55,000
Ut. Retenidas 41,000 41,000+41125-.0125X
Total: $ 91,000 $97,125-,0125X

TOTAL PASIVO
Y CAPITAL $163,500 $165,750+,975 X

(£)

(g)
(h)

(1)

(i

(k)

(n
(m)



(a)
(b)
(<)
(C)]
(e)
(f)
()
(h)
(i)

()

(x)

1)
(m)

Balance minimo de caja.

30 dias de venta (diltimo mes).

Rotacién anual de inventarios de B8.66.

Se planean adquirir $3,500 de maquinaria en Agosto.

Se deprecian $1,000 mensuales.

Se asume que no hay cambios.

Basado en las compras de los Gltimos 40 dias del periodo.
Se asume la misma cantidad en documentacibn,

Los créditos a corto plazo son una variable que dependerd
de las necesidades financieras establecidas por los su- -
puestos considerados en los demis rubros del balance.

Los impuestos por pagar resultan del saldo anterior més -
los generados por la operacidn trimestral y que aparecen

en el estado de resultados proforma.

La empresa no ha requerido ni se planean contratar crédi-
tos a largo plazo.

Se planea un aumento de capital en Septiembre.

Las utilidades retenidas al 30 de Septiembre serin confor
madas por el saldo a Junio 30 mis las generadas y reteni-
das en ei trimestre y que aparecen en el estado de resul-

tados proforma,

Dado que en todo balance general invariablemente el acti,

vo debe ser igual a la suma del pasivo mis el capital, la in-

cognita X podréd ser despejada si igualamos la expresibn del -

pasivo y capital con la del activo (en el balance proforma a

Septiembre 30 de 1986):
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203,000 = 165,750 + .975 X
X = §38,205

El célculo de X, que representa el salde de acreedores
a corto plazo al final del periodo pronosticado, implica que
se necesitarin $28,205 adicionales a los $10,000 que se de--
bian a Junio 30, para financiar las operaciones del trimes--
tre, dados los supuestos de caja minima deseada, condiciones
de crédito a clientes y de los pfoveedores, ventas pronosti-

cadas, etc,

Asi mismo, unaz vez conocida X, pueden despejarse renglo
nes del estado de resultados y del balance general que queda

ron como una funcién de X, y que a continuacién se presentan:

1) Gastos Financieros: $1,205

2) Utilidad antes de Impuestos: $5,295

3} Impuesto sobre la Renta: $2,647
4) Utilidad Neta: $2,647

5) Utilidad Retenida: $647

6) Acreedores a Corto Plazo: $38,205

7} Impuestos por Pagar: $15,147

8) Total Pasivo: $106,352
9) Utilidades Retenidas: $41,647

10) Total Capital: $96,647
11) Total Pasivo y Capital: $203,000

Esta forma novedosa de pronosticar los estados financie-

ros, dejando un renglén como variable dependiente de los su=--
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puestos considerados, es un modo sistémico y dinémico de pla
neacidén, ya que permite medir la sensibilidad de unos rubros
respecto de las variaciones en los demds, lo que convierte -
al proceso de planeacidén en una visién de la interdependen--

cia de los elementos que conforman un sistema financiero.

Los estados financieros proforma representan el panora-
ma estimado de las operaciones y condiciones financieras de
la erganizacién al final del perfodo pronosticade. La prin-
cipal funcién de estos estados recae en la medicidén de las -
necesidades de fondos o generacién de los mismos en la orga-
nizacién en un punto especifico del tiempo, sus debilidades
o fortalezas financieras, los efectos del crecimiento o de~-
crecimiento, y el efecto de politicas que pueden cambiar en

el tiempo.

Los estados financieros proforma son y deben ser familia
res a la direccibén general, y deben ser comparables con esta-
dos elaborados con anterioridad, Dado que presentan también
relaciones futuras referentes a activos, pasivos, costos y --
utilidades, los estados financieros proforma sirven como fun-
damentos para requerimientos financieros tales como capital -
de trabajo minimo, indice de liquidez requerido, restriccio--

nes de apalancamiento, etc.

I1T.2.5 EL FLUJO DE CAJA PROFORMA

En lugar de pronosticar las utilidades y el cambio en --
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las cuentas en -un periodo dado, el flujo de caja proforma, -
mucho mis reducido en su visién de planeacidn, estd dirigido
al prondstico de ingresos y egresos de fondos en base diaria,
semanal o mensual. De tal manera, sobrantes o faltantes de
efectivo son determinados para subperiodos especificos, y son
sumados o restados del balance de caja al comicnzo del perip
do pronosticado. EI efecto acumulativo de estas sumas y res
tas muestra cuando el balance minimo de caja {si es que ha -
sido estipulado como politica de liquidez) ha sido alcanzado,
cuando se requiere de créditos adicionales, 1a cuantia de es
‘tos créditos y el tiempo en el que dichos crédites pueden --

ser pagados,

En resumen, el flujo de caja proforma o presupuesto de
caja es un programa en el tiempo de los ingresos y egresos -
de fondos, y representa un intento de prondstico de sobran--
tes y faltantes, de tal manera que el planeador financiero -
pueda tener la certeza de la capacidad de la empresa para --
cumplir con sus obligaciones en el tiempo de sus vencimien--
tos; andlogamente podrd planear las inversiones que puede --
realizar con los fondos sobrantes y obtener asi utilidades -

adicionales.

Los fundamentos del presupuesto de caja se encuentran en
los programas de ventas, compras, produccidén, etc., Existe, -
sin embargo, una distincién muy importante a considerar entre

el momento de efectuar una venta a crédito y.el momento en el
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que ésta es cobrada, Mientras que el estado de resultados -
proforma reconoce una venta cuando ésta es efectuada y no --
cuando es cobrada, el flujo de caja proforma sélc se intere-
sa por el ingreso generado por dicha venta, de igual manera
que s6lo vislumbra el momento en el que las obligaciones de-

ben ser pagadas y no cuando el pasivo se genera,

De igual manera, en el presupuesto de caja no siempre -
un gasto representa un egreso, como por ejemplo la deprecia-
cién. En suma, el flujo de caja proforma permite conocer «-
ios momentos en que se dispondrd de efectivo y los momentos
en los que se deberé hacer uso de &1 para cumplir con las --

obligaciones financieras de la organizacidn.

A continuacifn se presenta un ejemplo del flujo de caja
proforma de una compafiia ficticia, para un periode de tres -

meses, de acuerdo a los siguientes datos:

Mayo Junio Julio Agosto Septiembre

Ventas  $45,000  $42,500 $40,000 $65,000  §70,000
Compras 27,000 27,000 24,000 27,000 30,000

FLUJO DE CAJA PROFORMA
CORPORACION ABC. JULIO 1/86 A SEPTIEMBRE 30/86

(en miles de pesos)

Julio Agosto Septiembre

INGRESOS:
Cobranzas (a) $42,500 $40,000 $65,000



Ingresos por deu-

da contratada a

largo plazo --- --- 10,000
Aumento de Capi-

tal .- .- 5,000
Total Ingresos: $42,500 $40,000 $80,000
EGRESOS:

Pago a Proveedores

(b) $27,000 $25,000 $26,000
Mano de Obra(c) 10,500 11,500 12,500
Gastos de Fabric. 10,000 10, 500 11,000
Gastos de Venta 5,000 5,000 6,000
Gastos de Admén. 5,000 5,000 5,000
Pago de Intereses(d) --- EE 300
Pagos por compra de

maquinaria --- 3,500 .-
Pago de Dividendos --- --- 2,000
Total Egresos: $57,500 $60,500 $63,000
Ingreso Neto: ($15,000) (820,500) $17,000
Efecto Acumu-

lativo en Caja: (15,000) ( 35,500) ( 18,500)
Caja al Inicio: $11,000 ($ 4,000) ($24,500)
Ingreso Neto: (15,000} (-20,500) 17,000
Caja Final: ($ 4,000) ($24,500) ($ 7,500)



Caja Minima: 10,000 10,000 10,000

Fondos adicio-

nales necesa--

rios: $14,000 $34,500 $17,500

(a) Se asume una cartera de clientes de 30 dias.
(b) E1 plazo promedio de pago a proveedores es de 40 dias,

(c) De acuerdo a los planes de produccién para cada mes.

El flujo de caja proforma es, de tal manera, una herra-
mienta fundamental para el planeador financiero en cuanto a
las necesidades de que requeririd la empresa, en diferentes -
intervalos de tiempo, de fondos adicionales. Dicha previ- -
sién permitird al sistema financiero obtener los créditos ne
cesarios con la debida anticipacién, programar pagos adecua-

damente y planear inversiones cuando los recursos sobran,

111,2,6 EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS

PROFORMA

Una de las decisiones financieras mds fundamentales cs
la de elegir dénde invertir los fondos presentes de manera -
que éstos justifiquen los objetivos del sistema empresarial

al que pertenecen, y de dénde obtener dichos fondos.,

El proceso continuo de planeacién sobre las mejores --
aplicaciones y origenes de fondos esti reflejado en transac-
ciones tales como compra de maquinaria, la apertura de cuen-
tas bancarias o la acumulacién de inventarios, todas cllas -

representando aplicacién de fondos, De igual manera, la ven
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ta de acciones, las utilidades, los créditos bancarios o el

crédito de los proveedores representah origen de fondos. ~--
Las inversiones por un lado, y la obtencidén del capital para
invertir por el otro, no son las tlnicas opciones posibles en
cuestién de fondos. Las decisiones financieras pueden consi
derar también la reduccién en activos o desinversiones, ta--
les como las ventas de activos fijos, reduccién en inventa--
rios, disminucidn en cartera de clientes, etc. que represen-
tan un origen de fondos. También, el gerente financiero pue
de aplicar fondos reduciendo los pasivos y el capital, con -
decisiones tales como el pago de créditos bancarios o el pa-

go de dividendos a accionistas.

Cada uso o aplicacién de fondos o recursos se deriva de
uno o mds origenes de fondos. De tal manera, los fondos pa-
ra la compra de maquinaria para una nueva planta pueden pro-
venir en parte por una reduccién en caja (pago de contado) y
por otra parte por un incremento en las deudas a proveedores.
Similarmente, un mismo origen puede tener diversas aplicacio
nes. Los fondos obtenidos por un aumento de capital pueden
ser utilizudos para incrementar la cuenta de caja y bancos,
inventarios y maquinaria, o para reducir pasivos a corto y -~
largo plazo. Las utilidades, como origen de fondos, incre-- |
mentan el total de fondos disponibles para la empresa y son
destinadas a una gran variedad de aplicaciones, mientras que
las pérdidas, como aplicacién de recursos, reducen el capi--

tal de la empresa y deben ser cubiertas por origenes tales -



115

como reduccidén en activos o aumentos en las cuentas de pasi-

vos y capital.

En el curso normal de la operacién de una organizacidén
el flujo de fondos puede ser visto como un movimiento cicli-
co. Este movimiento comienza con la aplicacidon de fondos pa
ra la compra de materiales. Los origenes de estos fondos --
pueden ser el capital aportado por los accionistas, una re--
duccién en caja o el mismo crédito brindado por el proveedor.
Fondos adicionales son necesarios para cubrir costos y gas--
tos de produccibn y operacién, para producir el producto fi-
nal. El siguiente paso es la venta de dichos productos. Si
la empresa vende de contado, los fondos ingresarin de nuevo
a la caja. Si las ventas son a crédito, el efecto inmediato
serd una transferencia de fondos de inventarios a cuentas por
cobrar, y no es sino hasta que los clientes pagan que los fon
dos regresan a la caja y pueden ser aplicados otra vez. Este
ciclo de fondos usualmente va acompafiado de otros flujos, re-
sultado de cambios en términos de crédito, reducciones de in-

ventarios, adquisicién o venta de equipo, etc.

El estado de origen y aplicacién de recursos proforma --
estd basado en una comparacidén entre el balance general ac- -
tual y el balance general proforma proyectado, Las diferen--
cias entre las cuentas individuales de ambos balances repre--
sentan las variaciones netas en flujos de fondos que resultan

de las acciones tomadas por todos los subsistemas de la orga-
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nizacién. Los cambios en dichas cuentas pueden ser interpre
tados por el planeador financiero. Puede encontrar, por - -
ejemplo, que la mayor aplicacién de recursos estard destina-
da a un incremento en los inventarios, y que el principal --

origen provendrd de las utilidades generadas en el perfodo.

Tomando otro ejemplo, supéngase que el andlisis de flu-
jo de fondos presenta un incremento mayor en planta y equipo,
financiado principalmente con obl}gaciones a corto plazo: --
cuentas por pagar, impuestos por pagar y créditos bancarios
a menos de un afio. [Lntonces la cuestidfn serfa preguntarse -
si es una politica sana y factible el financiar aplicaciones
a largo plazo (como lo son los activos fijos) con créditos a

"corto plazo. Tal vez la opcidn mids viable, si es que se - -
quiere realizar dicha expansidn, seria la contratacién de un

crédito a large plazo o un incremento en el capital social.

A continuacién se presenta un ejemplo de la elaboracién
de un estado de origen y aplicacién de recursos proforma a -

través de una comparacidn entre dos balances generales,

Compafiia XYZ
Balance a Dic./75 y Balance Proforma a Dic./76

Cambios
(en millones de pesos)

1975 1976 Cambio

ACTIVO

Circulante:
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1975 1976 Cambio
Caja $ 231.0 $ 245.7 $ 14,7
Inversiones a cto., plazo 450.8 314.9 ( 135.9)
Cuentas por cobrar 807.1 843.5 36.4
Inventarios 1170.7 1387.1 216.4
Tot.Act.Circulante: $ 2659.7 $ 2791.2 $ 131.6
Fijo: .
Planta y Equipo 11070.4 11897.7 827.3
Depreciac.Acumulada 6410.7 6618.5 207.8
Planta y Eq. Neto: 4659.7 §279.2 619.5
Inver, a largo plazo 574.8 735.2 160.4
Otros Activos 260.9 362,3 101.4
Tot. Activos: $ 8155.0 § 9167.9 $ 1012.9
PASIVO
Circulante:
Documentos por Pagar $ 65,3 $ 144.5 $ 79.2
Cuentas por Pagar 571.2 622.8 51,6
Inpuestos por Pagar 346.3 275,0 ( 71.3)
Dividendos por Pagar 433.7 544.3 110.6
Acreedores a Corto Plazo  30.4 _50.8 20.4
Tot. Pasivo Circulante: $ 1446.9 $ 1637.4 § 190.5
Acreedores a Largo Plazo 1542.5 1959,9 417.4
Impuestos Diferidos 288.4 405.3 116.9
Créditos Diferidos 27.0 36.3 9.3
Total Pasivo: 3304.8 4038.9 7341



CARITAL

Capital Social 1630.5 1671.8 41.3

Utilidades Retenidas 3219.7 3457.2 237.5

Total Capital: 4850.7 5129.0 278.8
9167.9 $ 1012.9

TOT.PASIVO Y CAPITAL:. $§ 8155.0 $

Compaiiia XYZ

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS PROFORMA

Decremento
Incremento
Incremento
Incremento
Incremento
Incremento
Incremento
Incremento

Incremento

en
en
en
en
en
en
en
en

en

1975-1976

(en millones de pesos)

ORIGENES

Inversiones a Corto Plazo
Documentos por Pagar
Cuentas por Pagar
Dividendos por Pagar
Acreedores a Corto Plazo
Acreedores a Largo Plazo
Impuestos Diferidos

el Capital Social

Utilidades Retenidas

TOTAL DE ORIGENES:

$ 135.9
79.2
51,6
110.6
20.4
417.4
116.9
41,3
237.5

$ 1220.1
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APLICACIONES
Incremento en Caja 14.7
Incremento en Cuentas por Cobrar 36.4
Incremento en Inventarios 216.4
Incremento Neto en Planta y Equipo 619.5
Incremento en Inversiones a Largo Plazo 160.4
Incremento en Otros Activos 101.4
Decremento en Impuestos por Pagar 71.3

TOTAL DE APLICACIONES: $ 1220.1

Las decisiones de la compafiia y los eventos para 1976 -
muestran cuatro principales aplicaciones de fondos para ¢l -
aflo proyectado. El mis importante de ellos es un programa -
de inversién de capital, que se traduce en un incremento ne-
to de planta y equipo en $619.5 millones. En segunde térmi-
no, un incremento en inventarios de $216.4 millones, como re
sultado de produccién y ventas mids altas pronosticadas para
1976, Por esta misma razdén, el renglén de otros activoes (pa
gos por adelantado, patentes y marcas, etc.) se incrementard
en $101.4 millones. Por otro lado, la empresa tiene planes
de diversificacién en cartera de inversiones y por ello in--

crementard sus inversiones a largo plazo en $160.4.

El mds importante origen de recursos estd representado
por un incremento en los créditos a largo plazo: $417.4 mi--

llones. Las utilidades son el segundo origen més importante,
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seguidas por el decremento de inversiones a corto plazo, el
diferimiento de impuestos y el incremento en dividendos por

pagar.

Se evidencia entonces que sélo aproximadamente las dos
terceras partes de los incrementos en planta y equipo serdn
financiados con recursos permanentes o a largo plazo, lo que
en el mediano plazo puede provocar problemas de liquidez.
Los aumentos en inventarios, otrés activos e inversiones a -
largo plazo serin financiados principalmente por utilidades,
haciendo 1{quidas las inversiones a corto plazo, diferiendo

impuestos y dividendos.

El estado de origen y aplicacién de recursos proforma -
es una herramienta muy importante en la proyeccién financie-
ra, permitiendo, ademds, clarificar los flujos de fondos en-

tre los distintos componentes del sistema organizacional.

I11.2.7 DETERMINACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO

Una parte fundamental en la planeacidén financiera en re
lacién con la estructura de costos en la organizacidn es la

determinacién del punto de equilibrio de la empresa.

En la operacién cotidiana de la organizacidn se generan
dos clases particulares de costos: los variables y los fijos.
Los costos variables son aquellos que dependen de el niimero

de unidades producidas de una forma directamente proporcional,
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Si no se produjeraz una sola unidad, los costos variables se-
rian nulos, Los costos fijos, en cambio, son completamente

independientes de los voldmenes de produccidn.

Los costos variables estén constituidos fundamentalmente
por: materia prima, mano de obra y gastos directos de fabrica
cién; gastos divectos de venta y en cierta medida los gastos
financieros (principalmente cuande la organizacién financia -

la produccién con capital propio).

Los costos fijos, en cambio, estin formados por gastos -
indirectos de fabricacién (depreciacidn, renta de la planta,
sueldos de ingenieros y supervisores, investigacidén y desarro

llo, etc.) y gastos de administracidn,

De acuerdo a esta estructura de costos, cada unidad pro-
ductiva recibe una carga variable de costo de acuerdo a la ma
teriz prima de que se compene, mermas de la misma, horas hom-
bre empleadas en suv manufactura y gastos directos de fabrica-
cibn necesarios para producirla: combustibles, lubricantes, -
material de empaque, etc, También existe un costo financiers
acorde al costo del dineroc que la empresaz financia en el pro-
ceso y en el crédito brindado al cliente hasta que dicha uni-
dad es cobrada. Generalmente el costo financiero se calcula

como un porcentaje sobre el precio de venta,

Por otro lado, existe una carga de costos fijos que son

prorrateados inicialmente a los departamentos productivos y -
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posteriormente a las unidades productivas de acuerdo a su -~

eficiencia de produccidén en cada departamento.

De tal manera, los costos totales de la empresa en un =

periodo dado estin representados por la expresién:

C.T. = Cv.X + C.F,

donde:

C.T. costos totales

Cv costos variables por unidad
C.F. costos fijos,

X volumen de produccién

Bajo la suposicidén de que 1a empresa vende el volumen X
que produce en cada periodo, los ingresos totales estdn re--

presentados por la expresidn:
V= PX

donde:

V- Ventas totales
P- Precio de venta

X- Volumen de ventas

Igualando, entonces, ambas expresiones, se puede obtener
el volumen de ventas necesario para que ingresos y costos se¢
iguslen y la organizacién no genere ni utilidades ni pérdidas,
Dicho volumen de ventas serd un limite minimo a partir del --

cual la organizacidén comienza a generar utilidades,



V = C.T.

CvX + C.F., = PX

C.F.,
Xeq, * — TP (v —
La Xeq, encontrada representa el nfimero de unidades que
se necesitan vender para que el margen bruto de utilidad ge-
nerado por la venta alcance a cubrir los costos fijos. Cada

unidad adicional vendida generari una utilidad jgual a P-Cy.

El anidlisis de la expresidén nos lleva a la conclusién -
de que a medida que los costos fijos son mis altos el punto
de equilibrio también lo es, lo que representa un mayor ries
go para la empresa. También es evidente que en la medida --
que la utilidad marginal sea mayor se necesitarin vender me-

nos unidades para cubrir los costos fijos,

$ Ventas . L

Tosto Costo variable

Utilidades

Venta de
Equilibrio|- - - - & Punto de ilibrio

costos fijos

Pérdidas 4

! X
iéq. Unidades vendidas

Fig. 3.4
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Es muy importante en el planeador financiero un conoci-
miento profundo de la estruciura de costos en la empresa, so
bre todo en cuanto a la asesoria que éste puede prestar a la
direccidn general y a cada uno de los subsistemas de la orga
nizacién en materia de politicas de precios, sistemas de cos
teo, politicas comerciales, toma de decisiones de inversién

y estructuracién general de la compafia.

Cuando los costos fijos représentnn un porcentaje impor
tante del costo por unidad, la rentabilidad de la organiza--
cién serd mucho mids sensible a los voltmenes de unidades ven
didas que al precio. Por el contrario, cuando los costos va
riables son una parte fundamental del costo total y los cos-
tos fijos representan una minima porcidn, la rentabilidad se
rd mucho mis sensible al precio que a los voldmenes vendidos
De ahi que la determinacidén del punto de equilibrio es una -
muestTa de que los elementos de planeacifn en la organiza- -
cidén no se encuentran aislados y que es necesario integrar--
los para que todas las politicas de la compania sean con- --

gruentes y se dirijan a un solo objetivo.

111.3 EL SUBSISTEMA DE OPERACION FINANCIERA

El subsistema de operacign financiera es el que adminis
tra propiamente todos los elementos y recursos financieros -
en funcién a la planeacién en cuanto & politicas, programas,
presupuestos y acciones elaborados por la organizacién, y --

desde luego, especificamente por el subsistema de planeacién
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financiera.

Este subsistema maneja esencialmente la administracién
de activos, pasivos y capital para el logro de los objetivos

organizacionales.

111.3.1 LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Uno de los conceptos mis fundamentales de la administra
cién financiera es el de capital ﬁe trabajo. En una dimen--
sién amplia del término, el capital de trabajo estd consti--
tuido por los recursos a corto plazo con los que cuenta la -
organizacién, o dicho de otra manera, por el activo circulan
te: cfectivo, cuentas por cobrar e inventarios. Estas tres
cuentas estidn en constante circulacidén y constituyen propia-
mente los recursos fundamentales con los que opera la organi
zacidén, los cuales deben ser financiados de alguna manera:
a través de capital propio, a través de créditos bancarios o
bien a través del crédito que brinda el proveedor, el gobier

no (en el caso de los impuestos), etc,

Los origenes financieros que se deben aplicar en dichos
recursos pueden ser también a corto o a largo plazo. Los fi
nanciamientos a largo plazo o permanentes estin representa--
dos esencialmente por el capital y los créditos a largoe pla-
zo; mientras que los origenes a corto plazo estédn constitui-
dos por proveedores, impuestos por pagar y créditos a corto

plazo, La diferencia fundamental entre los recursos finan--
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cieros a corto y a largo plazo es que los primeros deben de-
volverse a sus propietarios antes de un afio de plazo, mien«-
tras que los segundos pueden ser considerados como "permanen

tes' o liquidables a plazos mayores de un aflo.

Es por ello que el concepto de capital de trabajo neto
es mucho mis importante que el simple capital de trabajo. -
El capital de trabajo neto es la parte del active circulante
que estd financiada con recursos que no deben devolverse a -
corto plazo a sus propietarios, es decir, la parte del acti-
vo circulante financiada con recursos permanentes. Por lo -

tanto:
Cap. de Trabajo Neto = Activo Circulante-Pasivo Circulante

Es importante establecer que los pasivos circulantes --
son, en términos generales, mucho mis baratos que los recur-
sos permancntes., Mientras que el crédito de los proveedores
tiene un costo cero, el capital es el recurso mis caro para
financiarse. De igual manera, los créditos a corto plazo -~
suelen ser mids baratos que aquellos a largo plazo, pues su -
riesgo es mucho menor, De ahi surge la premisa bédsica de --
que el administrador financiero debe utilizar pasivos circu-
lantes al miximo para financiar activos circulantes. Sin em
bargo, también es cierto que es prudente proteger a la empre
sa contra riesgos excesivos, alin a costa de la rentabilidad
financiera, como lo son los riesgos de pérdida o inmobiliza-

cién de cuentas por cobrar o inventarios, los cudles convie-
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ne financiar con recursos permanentes, y asi no caer en una

posible falta de liquidez,

Se dice que una parte de los activos circulantes es fi-
ja, como lo son los inventarios minimos, la tesoreria minima,
etc., y generalmente deben estar financiados con recursos --
permanentes. En contraparte, siempre hay una parte fija de
pasivos circulantes que puede respaldar la parte fija '> los

activos circulantes.

La administracién eficiente del capital de trabajo re--
quiere de una visién sistémica y dindmica de la empresa y --
del ambiente en el que se desenvuelve. El flujo de caja pro
forma, por ejemplo, es un instrumento importante para cono--

cer necesidades de pasivos circulantes.,

Para el cdlculo del capital de trabajo neto 6ptimo en--
tran en juego los intereses de liquidez y riesgo determina--
dos como politica organizacional, Mientras la empresa se --

mantenga s6lida los riesgos serdn mis fdciles de superar,

Bajo el criterio de liquidez, si la organizacidn fija -
un indice de liquidez minimo u dptimo y conoce el nivel de -
activos circulantes que va a manejar, el pasivo circulante -
necesario dadas ambas condiciones podré ser calculado como: '

Activo Circulante
Indice de Liquidez

Pasivo Circulante =

Bajo el criterio de riesgo, si es que se fija un porcen
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taje de inventarios y cuentas por cobrar con riesgo de pérdi

da o inmobilizacidn, el pasivo circulante se calcula como:
Pasivo Circulante = Activo Circulante (1-% riesgo)

Ello supone que se financiard con recursos permanentes

los activos circulantes sujetos a riesgo.

Es también conveniente el expresar el capital de traba-
jo neto en términos de dias de financiamiento. Si conocemos
el tiempo que el material entregado por el proveedor estari
almacenado y clasificado, el tiempo que tarda en proceso e
produccidén, los dias que en promedio estd en el almacén de -
producto terminado, el plazo otorgado al cliente en la venta
y hasta que se recibe el pago, se conocerd el activo circu--
lante en cuanto a su temporalidad de movimiento ciclico o ro
tacién completa. Si a este plazo, en dias, restamos los - -
dias de plazo que nos ofrece el proveedor mis los dias de fi
nanciamiento recibidos a través de créditos a corto plaze, -
como lo son los descuentos de letras de cambio, obtendremos

el capital de trabajo neto expresado en dias.

I11.3.2 EL MANEJO DE LA TESORERIA

Existen varias razones para invertir en tesoreria:
1) Para facilitar la operacién de la empresa.

"2) Para previsién de pagos importantes

3) Para mantener un nivel deseado de liquidez
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4) Para aprovechar oportunidades para generar utilida--
des adicionales: compras, descuentos, etc,

$) Para mantener una imagen de liquidez ante los bancos
y reciprocidad ante los créditos que le otorga a la

empresa.

Sin embargo, el administrador financiero debe tomar en
cuenta que la tesoreria es una inversién que lleva consigo -
un costo, de oportunidad, ya que ﬁo genera intereses ni se re
valfia en épocas inflacionarias. Por ello, se debe tener un
criterio que fije el nivel ideal de inversidn en tesoreria -
que compense rentabilidad contra eficienciz en la operacidn.
Si bien dicho criterio muchas veces es empirico, también es
cierto que los niveles de liquidez deseados son muy importan
tes en dicha determinacién, la cual a2 su vez depende de las

politicas de la organizacidén en dicha materia.

Por otro lado, el flujo de caja proforma es un instru--
mento ideal para planear ingresos y egresos operativos y ex
traordinarios, lo que es fundamental para determinar los ni-

veles de caja necesarios en cada periodo,

Si el administrador financiero hace un eficiente manejo
de la tesoreria, la operacidén general de la organizacion se
torna méds eficiente y los riesgos de liquidez disminuyen sus
tancialmente, lo que también puede traducirse en costos fi--

nancieros bajos.
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111.3.3 LA ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR

Para cobrar el precio de los productos que vende, una -
empresa suele utilizar, en lineas generales, uno de estos -

cuatro procedimientos:

a) Venta con pago anticipado del precio
b) Venta al contado
c) Venta a crédito

d) Una combinacién de las férmulas anteriores

Cuando la empresa vende sus productos al contado, cam--
bia de inmediato mercancf{a por dinero; con este dinero repo-
ne el valor de costo de la mercanci{a vendida y, una vez sa--
tisfechos los costos fijos del perfodo, libera la utilidad -

que, tebricamente por lo menos, queda en caja.

Si la empresa vende con pago anticipado, ¢l importe de
las cantidades a cuenta ingresa en caja, y aparece cn el pa-
sivo el saldo acreedor del cliente, que de esta forma se con
vierte en una fuente de recursos para la empresa ayudindola
a finuncinf el capital de trabajo, concretamente de las mer-

cancfas en proceso de fabricaciébn.

Por el contratio, si la empresa vende a crédito, el im

.

porte de todos los pagos diferidos aparece en el activo como

cuentas por ccbrar, constituyendo una inversién para la em--

presa, que se ve obligada a buscar para ello el adecuado fi-
nanciamiento, Los factores determinantes del volumen de la

inversién en cartera de clientes son dos:
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! a) El volumen total de ventas.
b) La politica de crédito, es decir, el porcentaje -

de ventas a crédito sobre el total de ventas.

2) El plazo efectivo de cobro, que a su vez depende de:

a) Las condiciones estipuladas al efectuar la venta.
; b) Las pricticas reales de pago de la clientela,
¢) El rigor del vendedor para hacer cumplir las con-

diciones pactadas.

: Matemdticamente, puede decirse que el importe de carte-
ra es igual al 4rea de un recténgulo en la que un lado repre
senta la venta media diaria a crédito, correspondiente al pe
rfodoc a que la cartera se refiere, expresada en pesos, y el

otro lado representa el plazo efectivo de cobro expresado en

dias.

Permaneciendo invariable uno de los lados, el &drea va--
riard proporcionalmente @ la variaci6én del otro. Es decir,-
a .igual vehta, si el plazo de cobro se dobla, el saldo en -
cartera sc doblard, y a igual plazo, si la venta disminuye,-

por ejemplo 20%, la cartera bajard 20%,
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El objetivo de la venta a crédito es aumentar el volu--
men de ventas de la empresa, sobre todo cuando las caracte--
risticas del mercado son tales que no puede practicarse sélo
la venta al contado, Sin embargo, el aumento de las ventas
no es un fin en si mismo. En una organizacidn consolidada y
madura el maximizar las utilidades es un objetivo mucho mis
profundo. Por lo tanto, habri que comparar las utilidades -
derivadas de este aumento de ventas con los costos que el in
cremento de las ventas logradas con la nueva politica trae -

consigo.,

Considérese el siguiente ejemplo: Si una empresa vendia
700 millones de pesos con s&lo ventas al contado y decide --

otorgar créditos a sus clientes puede suceder:

a) Que una parte de los clientes actuales pida crédito
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y al investigarlos se concluya que tienen derecho a recibir-
lo, de acuerdo a las nuevas politicas, Supdngase que 25% de

las ventas actuales ahora serian a crédito,

b) Que con las nuevas politicas se incrementen las ven-

tas en poco mis de 40%,

c) Originalmente el estado de resultados era asi:

Ventas 700
Costo de Ventas 528
Utilidad Bruta 175
Gastos Generales. _ 50
Utilidad de Operac. 125

Gastos Financieros

(sobre pasivo de 100

millones) __50
Ut. antes de imp. 75
Impuestos 50% 37.5
Utilidad Neta 37,5

37.5
M

Rendimiento sobre las ventas: = 5.,36% anual

Al otorgar ventas a crédito la empresa concede‘AS dias
de plazo, pero quizd muy pronte la realidad le haria ver que
el plazo promedio efectivo de cobro se alarga a 60 dias, La
nueva politica haria que las ventas se incrementen hasta 1000
millones, pero en realidad el volumen de ventas a crédito se

ria de:
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300 millones de ventas nuevas
175  millones de ventas a crédito a clientes ya existentes

475 . millones de ventas a crédito.

El nuevo estado de resultados quedaria entonces:

Ventas 1000
Costo de Ventas 750
Menos cuentas iﬁcobrables 9,5

(2% de la venta a crédito)
Utilidad Bruta 240.5

Gastos Generales (10%

de aumento por vtas. a

crédito) 55.0

Utilidad de Operacién 185.5

Hasta ahora se habian necesitado 100 millones de pasivos
para las ventas originales de 700 millones. Por simplificar,
supdngase que al aumentar las ventas a 1000 millones se nece-
sitaria no un aumento proporcional a 142 millones de activos
totales, sino, por ejemplo, 25 millones mis para inventarios
y activos fijos. Pero, ademds, habria que calcular el finan-
ciamiento necesario para la cartera de cuentas por cobrar a -
clientes: Las ventas totales a crédito en el afio serian de -
475 millones y, segin se ha dicho, el plazo efectivo de cobro
seria de 60 dias; ésto supone que la inversién en cartera es-
taria de nuevo disponible en efectivo para financiar nuevas -

ventas a crédito cada dos meses; es decir, la inversién en --
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cartera tendria una rotacién de 6 veces al afo, Por lo tan-
to, se podrian vender los 475 millones de ventas a crédito -

si se financia 1a venta de 79.17 millones 6 veces.

Pero no es necesario financiar 79.17 millones, sino el
costo de ventas de los mismos, es decir, el 75% del valor de
venta: 59.38 millones, Si sumamos a esta cantidad 5 millo--
nes de pesos adicionales por el'incremento en los gastos ge-

nerales, habria que financiar una cartera de 64.38 millones,

Estos 64.38 millones habria que agregarlos a los 100 mi
llones de créditos originales mis 25 millones de pasivos pa-
ra financiar el aumento de activos. En total, el pasivo au-
mentard a 189,38, que con intereses promedio del 50% anual,

supone una carga financiera de 94.69 millones,

En consecuencia, el estado de resultados se completaria

asi:

Utilided de Operacidn 185.5

Intereses Pagados 94.69
Utilidad antes de Imp. 90.81
Impuestos 50% 45.40
Utilidad Neta 45,41

45.41

Rendimiento sobre ventas: = 4,54% anual

Con la nueva politica de ventas a crédito, el rendimien

to sobre ventas disminuye de 5.36% a 4.54%, pues el rendi- -
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miento marginal de las ventas adicionales es menor. Aunque
la utilidad en valor absoluio es mayor, el rendimiento sobre
las ventas disminuye. Cuando las tasas de interés son altas
la estructura completa de la organizacién y en especial la -
del drea financiera son muy sensibles a los cambios en las -

politicas crediticias para los clientes.

La administraci6én de la cartera de clientes debe ajus--
tarse dindmicamente a los cambiog en el entorno y a los de -
la propia organizacibn acorde 2 sus metas de rendimiento, si
tuacidn de liquidez y expectativas de crecimiento en el mer-

cado.

IT11.3.4 POLITICAS DE ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

El problema de la administracidén éptima de inventarios
es asunto integral de los subsistemas cde produccién, mercadg
tecnia y finanzas. Su relevancia, desde el punto de vista -

financiero, recac en varios factores:

a) Costos de almacenamiento,

b) Riesgo a la devaluacién o inmobilizacién por obsole-
sencia.

c) Costos ligados a la elaboracidén de pedidos en las --
compras .

d) Costos de oportunidad,

e) Descuentos por compras en volumen.

f) Situacién de liquidez.
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El sistema organizacional debe ponderar todos estos fac

tores aunados a los propios iaherentes a las dreas de produc

cién y ventas como lo son:

a)
b)

c)
d)

Pronbésticos de ventas.

Caracteristicas intrinsecas del proceso productivo.

Planificacién y control de la produccién.
Costos ligados a pérdidas por falta de inventaries o

interryupcidn de la produccién por el mismo motivo.

Solamente una visién sistémica de la organizacién permi

te una adecuada implementacién de una politica para adminis-

trar los inventarios.

Sin embargo, la aportacién del subsistema financiero en

la planeacién y operacién de dicha politica es muy importan-

te. Uno de los modelos tedricos que optimiza los costos li-

gados al inventario es el del lote econémico de compra, (44)

En dicho modelo se asocian dos tipos de costos al inventario:

a)

Costo de Almacenamiento: Que incluye:

«Costos financieros por inmobilizacidn de dinero.
-Manejo de materiales.

-Mantenimiento.

-Renta del almacén.

-Otros costos en funcibén al nimero de unidades inven-

(44) BUFFA y TAUBERT, "Sistemas de Produccidn e Inventario,
Planeacién y Control.", p. 75
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tariadas y al tiempo que permanecen almacenadas.

b) Costos de Orden o Pedido: Que incluyen:

-Administracién del departamento de compras.
-Papeleria y requisiciones para cada pedido.
-Fletes.

-Otros costos en funcidn al nimero de pedidos que .se
necesitan efectvar par; cubrir las necesidades de -

inventario.

81 1lamamos Q a la cantidad de unidades a pedir en cuda
orden al provecdor o proveedores, se cncontrard que el costo
. de almacenamiento es directamente proporcional a Q, mientras
que al disminuir el ndmero de Srdenes al aumentar Q, el cos-
to de orden disminuye en forma inversamente proporcional,

Grificamente ésto queda representudo de 1a siguiente manera:

i COSTV TOTAL
: (0STO DE AIMACENAMIENTO
")
(osIu
OPTINO
| €0S10 DE PEDIDO
i Q
T
CANTIDAD
OPTIMA
A PEDIR

Fig. 3.5
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Si denominamos Q como el niémero de unidades per pedido
y D como el nimero de unidades demandadas por afie, cntonces
el cociente D/Q representard el ndmero de pedidos a efectuar
cada aflo. Si multiplicamos dicho cociente por el costo de -
efectuar cada pedido, Cp, se obtiene entonces el costo de pe

dido por ano, CO.

Por otro lado, si suponemos una demanda constante, un -
intervalo de tiempo de consumo también constante y una repo-

sicién del proveedor sin retrasos, entonces la grifica de in
ventario a través del tiempo tendrd la siguicnte configura--

cibn;

El costo de almacecnamiento entonces, estard determinado
por ¢l producto del costo de almacenamiente por wnidad anual

mente, Cm, por el ndmero de unidades promedio de inventario,

Q/2.

Una vez determinados ambos tipos de costos sc puede es-
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tablecer una expresidén general para el costo total del inven

tario anualmente:
- Cpd 9Q
c(Q) Cpg * Cm 3

Si se deriva la funcidén del costo respecto a Q, se pue-

de obtener el valor de Q 4ptimo para minimizar el costo:

d C D C
_E(T(g)— "Cpqz“%‘o

-Cp D + 9%93 = 0
i

'- ZCD

- (%)

Y si se sustituye el valor de Q 6ptima en la expresién
para el costo total de inventario, se obtiene el costo mini-

mo anual de inventario:

C Q") = (2cpcnp) }

AGn cuando este modelo parece ser demasiado simplista y.
deja a un lado miltiples factores que de hecho se dan en la
realidad, como demanda variable, tiempos de consumo varia- -
bles, aprovisionamiento irregular, etc.,, resulta un buen pun
to de partida para considerar los costos asociados a los in-
ventarios., Es susceptible, ademds, de ser modificado intro-
duciendo consideraciones de faltantes, caracteristicas de --
produccién y descuentos por compras en volumen, Sin embargo,

el hecho de que el analista financiero logre hacer una deter



141

minacién de Cp y Cm, ya es un logro muy importante en la cop

tribucidn para administrar éptimamente los inventarios,

Los enfoques probabilisticos también pueden ser muy Gti
les en los criterios de decisién en materia de inventarios,
pues como todo elemento integral de la operacidén de la empre
sa, estén sujetos a eventualidades dentro del propic sistema
asi como a disturbios en el ambiente: recesiones, escasez,--
inflacién, etc. Para ello, los mbdelos de simulacién Mante-
carlo pueden resultar ideales, pues se pueden controlar una
gran cantidad de variables simultdneamente y medir la sensi-:

bilidad del costo de inventario respecto a las mismas.

Por (iltimo, es muy importante reiterar que las politi--
cas de administracién de inventarios tienen una gran canti--
dad de puntos a analizar en todas las 4reas de la organiza--
cibn y que el punto de vista financiero debe ser complementga
do con el productivo, el de comercializacién y el de la di--
reccién general, que contempla los objetivos globales de la

organizacidn,
I11,3.5 LOS ACTIVOS F1JOS

La inversidén en activos fijos es una de las operaciones
empresariales mis importantes para el rendimiento financiero
de 1a organizacidén. Dado que siempre existen factores de --
riesgo e incertidumbre en todo proyecto de inversién, y por
otro lado suelen representar egresos importantes, é#stos sue~

len ser planeados, proyectados y realizados por los altos ni



142

veles en la direccién de 1z empresa o por grupos de consulto

res o asesores especializados.

En todo proyecto de inversidn se deben definir ante to-
do los objetivos que se persiguen. En base a los mismos, ge
nerar una serie de alternativas con su consiguiente andlisis
de factibilidad tecnoldgica y de disponibilidad. Una ve:z se
‘leccionadas algunas de las mis Qiables, se debe proceder en-
tonces el andlisis de factibilidad financiera de cada una de
ellas. Para ello, se deben pronosticar y determinar algunos

pardmetros como!

a) Inversiones en activos circulantes necesarjas para -
el proyecto (inicio y durante la vida del mismo).

b) La inversidn en el activo fijo seleccionado y otros
activos fijos necesarios para su operacidn.

¢} Bl flujo de ingresos y egresos generados por la in--
versidn en dicho activo.

d) El flujo de utilidades netas despuds de impuestos ge
neradas en cada perfodo de la vida del activo,

e) El flujo de depreciaciones.

£) El valor de recuperacidn o de rescate de dicho acti-
vo, asi como la vida estimada del mismo.

g) La tasa de rendimiento aceptable.

h}) La tasa o tasas de descuento.

Una vez conociendo esta informacidén se realiza una eva-

luacién financiera, a través de cualquiera de las dos técni-
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cas mds utilizadas para ello: el método del valor presente
o el de la tasa interna de retorno, l0s cuales serin referi-
dos mis adelante al comentar el subsistema de evaluacidn fi-

nanciera,

Después de determinar cual es la inversidn mds rentable,
dentro de los marcos de riesgo desecados, deben ponderarse --
otros factores de indole no financiera que también pueden re
sultar de gran importancia, siempre y cuando correspondan a
aspectos relacionados con politicas y objetivos organizacio-
nales, como lo son factores subjetivos, expectativas a largo
plazo, situacién dentro del entorno econdmico, etc. Una vez
sumados todos estos criterios, podrd tomarse una decisién &p

tima,

Desde el punto de vista financiero existen otros dos as
pectos fundamentales relacionados a la inversién en activos
fijos: 1las fuentes de financiamiento y los regimenes de de-

preciacién a aplicar a dicha inversién.

En cuanto al primer punto, es indispensable dejar claro
que los activos fijos, ya se trate de un edificio, una miqui
na o bien unz unidad de transporte, tienen un periodo de re-
cuperacién mucho mids largo que el de los actives circulantes,
De ahi su nomenclatura de "fijos", que significa que se tra-
ta de inversiones que no circulan en la operacién normal de
la empresa, sino de inversiones estiticas que generan flujos
de fondos a través de su utilizaci6n durante un cierto perfio

do de vida. Por ello, su financiamiento generalmente va asg
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ciado con recursos permanentes a largo plazo como lo son cré
ditos refaccionarios, hipotecarios o bien capital propio de

la organizacién.

En cuanto a la depreciacién de los activos fijos es im-
portante establecer que la misma corresponde a la cantidad -
de dinero que la organizacidn debe reservar periddicamente -
para reponer el equipo, y debe cargarse al costo de produc--
cién porque al mismo tiempo el aétivo fijo se desgasta perid
dicamente perdiendo valor. Afn cuando la depreciacién no e¢s
un costo erogable, si 1o constituye a través de la pérdida -
de valor del activo fijo. Por otro lado, al ser un costo in
currido no erogado, se convierte en un origen de flujos de -

efectivo,

Independientemente de las disposiciones fiscales para el
célculo de la depreciacidén para activos fijos, existen varios
métodos de depreciaci6n de acuerde a los requerimientos de la

organizacidén para cada inversién:

a) Depreciacién en Linea Recta: Asume que la pérdida de

valor del activo es inversamente proporcional a la vida del -

mismo. Por ello, cada aflo se deprecia en la misma cantidad,

P-v
n

oD =

donde:
D-Depreciacién anual.

P-Valor Original
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V-Valor de Rescate

n-Vida estimada del activo

b) Depreciacién por Suma de Afos Digitos: El activo se

deprecia ripidamente los primeros afios, para recuperar la in

versién de manera mids acelerada.

c) Depreciacién por Saldo Decreciente: La depreciacién

anual es un porcentaje fijo que se aplica sobre el valor en
libros al inicio del afo, También constituye una deprecia--

cién acelerada.

A los factores ya mencionados de proyecci6n de inversio
nes en activos fijos, evaluacién de los mismos, fuentes de -
financiamiento, determinacién de parimetros, flujos de depre
ciacibn, habria que agregar el elemento tributario, que se -
constituye en un agente ajeno al sistema muy importante en -

lz determinacidén de ia rentabilidad de un activo fijo.

IT11.3.6 ENDEUDAMIENTO A CORTO Y A LARGO PLAZO

Una consideracién bdsica al elegir entre el uso de deu-
das a corto plazo o deudas a largo plazo estd dada por los -
costos y riesgos relatives. Dadas sus caracteristicas mas -
liquidas y de expectativas mds ciertas, las deudas a corto -
plazo con frecuencia son menos costosas que las deudas a lar

go plazo.

S5i las necesidades de fondos son estacionales o cicli--

cas, la empresa tal vez no se quiera comprometer con una deu
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da a largo plazo. Las deudas a largo plazo se pueden reem--
bolzar antes de su fecha de vencimiento, siempre y cuando el
contrato de préstamo incluya una cléuéula de reembolso por -
adelantado; pero en general presentan menos flexibilidad que

las deudas a corto plazo.

Se puede usar un presupucsto de efectivo para analizar
la flexibilidad de la estructura de los vencimientos de la -
deuda. Por ejemplo, supdngasc que una empresa invierte en--
un gran proyccto nuevo y compra equipo con duracién de 10 --
afos. Dicho equipe proporcionard flujos de efectivo-depre--
ciacién mis utilidades- durante sus diez aios de vida. Si -
la empresa opta por contraer una deuda para financiar la com
pra del equipo, puede programar el retiro de dicha deuda de
acuerdo con los flujos esperados de efectivo provenientes -

del proyecto.

En la medida en la que domine la teorfa de la preferen-
cia por la liquidez con relacién a la estructura de los pla-
zos de las tasas de interés, las tasas a corto plazo deben -
estar por debajo de las tasas a largo plazo., Desde el punto
de vista de los prestamistas, hay menor riesgo en un présta-
mo a corto plnzo_por la oportunidad de volver a evaluar el -
préstamo con mis frecuencia a medida que vaya venciendo. -
Desde el punto de vista de los prestatarios, las decudas a --
largo plazo evitan la incertidumbre relativa de la fluctua--
cién de las tasas de interés a corto plazo, asi como la posi

bilidad de tener que renovar o reembolsar la deuda como re--
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sultado de condiciones adversas en los mercados de dinero y

de capitales, (45}

Aln si el costo de las deudas a corto plazo fuera mis -
bajo que el de las deudas a largo plazo, hay probabilidades
de que su uso conlleve mayor riesgo. Por lo tanto, una ve:z
mis se enfrentan las ventajas y desventajas que existen en--
tre riesgo y rendimiento., Un ejemplo puede aclarar la natu-
raleza de las ventajas y desventajas entre el riesgo y la ta
sa de rendimiento al utilizar distintos tipos de endeudamien

to:

Supéngase que una empresa tiene $100 millones en acti--
vos, de 1os cuales la mitad se mantienen como activos fijos
y la otra mitad como activos circulantes, y que se gana 15%
antes de intereses e impuestos sobre estos activos, La ra--
z6n de endeudamiento se ha fijado en 50%, pero la politica -
respecto al uso de la deuda a corto plazo o a largo plazo no
se ha determinado. Se asume que la deuda a corto plazo tie-
ne un costo del 7%, en tanto que la deuda a largo plazo tie-
ne un costo de 9%, Es obvio que cuanto mdés grande sea el --
uso de las deudas a corto plazo, mayor serd el rendimiento -
sobre el capitai contable, ya que se ha supuesto que la deu-

da a corto plazo tiene costos menores.

(45) WESTON y BRIGHAM, "Finanzas en Administracién", p. 304



Act. Circulantes
Act, Fijos

Act, Totales

Deudas a corto plazo
Deudas a largo plazo
Deuda Total

Capital Contable

Tot.Pasivo y Capital

Utilidad antes de
Intereses e impuestos
Menos intereses
Ingreso gravable
Menos impuestos (50%)

Utilidad Neta

Tasa de Rend. Sobre
el Capital Contable

Solvencia
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POLITICA
Conservadora Promedio Agresiva
$50.00 $50.00 $50.00
50.00 50.00 50.00
$100.00 $100.00 $100.00
$--- $25,00 $50.00
50.00 25.00 ---
$50.00 $50.00 $50.00
50.00 50,00 50.00
$100.00 $100,00 $ 100.00
$15.00 $15.00 $15.00
-4.50 -4.00 -3.50
$10.50 $11.00 $11.50
-5.25 -5.50 ~5.75
§ 5.25 $ 5.50 $ 5.75
10.5% 11,0% 11.5%
Infinita 2:1 1:1

El cuadro muestra que alin cuando las politicas agresivas

que concentran la deuda total hacia el corto plazo generan un

rendimiento mayor, existe un riesgo considerable de caer en -

una situaci6én de baja solvencia (relacién de activoes circulan

tes a deudas a corto plazo).

Ademds, cuando llegue el momen-
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to de renovar la deuda, las condiciones de los mercados de -
dinero y de capitales pueden encontrarse relativamente estre--
chas. Por ello, los fondos a corto plazo no sdlo podrian --
ser mds costosos, sino lo que es peor, no estar disponibles.
Ademés, una sucesidn de préstamos a corto plazo cuando las -
tasas de interés a.corto plazo son altas, acabaria por agra-

var este problema,

Si la empresa sigue una pol{tica conservadora que con--
siste en usar siempre deudas a largo plazo, no necesitard --
preocuparse por los cambios temporales a corto plazo, ya sea
en la estructura de los plazos de las tasas de interés o en
sus propias utilidades antes de intereses e impuestos. Su -
dnica preocupacién serd el resultado a largo plazo, y su es-
tructura conservadora financiera podria permitirle sobrevivir
en el corto plazo y disfrutar de mejores tiempos en el largo

plazo.

Los objetivos organizacionales en primera instancia y -
los del subsistema de administracién financiera son los que
determinan la politica de endeudamiento de acuerdo a paréme-

tros de riesgo y rendimiento deseados,

111.3.7 PRINCIPALES FUENTES DE FINANCTAMIENTO A TRAVES

DE PASIVOS

Una de las principales fuentes de financiamiento de las

empresas es el crédito. El financiamiento a través del en--
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deudamiento puede tener varias formas que se citan a conti--

nuacién:

1) Crédito Comercial: En forma ordinaria una empresa -

compra sus abastecimientos y materiales mediante crédito de
otras empresas y registra la deuda como cuentas por pagar.
Las cuentas por pagar o crédito comercial es la mayor cate--

goria individual del crédito a corto plazo.

El crédito comercial tiene doble significado para la em
presa. Es una fuente de crédito para financiar las compras
y es una aplicacidén de fondos en 1a medida que la empresa {i

nancie las ventas a crédito a clientes,

Aln puede ser cuestionable si el crédito comercial cues
ta mis o menos que otras formas de financiamiento, E1 com--
prador a menudo no tiene otra forma de financiamiento dispo-
nible, y los costos pueden equipararse a los riesgos que asu
ma el vendedor, el cual puede estar elevando sus propios pre
cios para compensar el aparentemente crédito gratuito que ex
tiende. En'el otro extremo, el crédito comercial puede re--
presentar un subsidio virtual o un instrumento de promocién

de ventas ofrecido por el vendedor.

2) Financiamiento a través de Bancos Comerciales: Los

préstamos de los bancos comerciales, que aparecen en el balan
ce como documentos por pagar, tienen el siguiente lugar de im
portancia como fuente de financiamiento a corto plazo. Exis-

ten algunos factores importantes a tomar en cuenta en cuanto



a este tipo de créditos:

a) Linea de crédito autorizada por el banco, de acuerdo

a la solidez financiera de la empresa,

b) Garantias colaterales al préstamo exigidas por la --

institucién bancaria.

c) Saldos compensadores o reciprocidades requeridas en
la cuenta de cheques, que es una forma de elevar lus tasas -

de interés,

d) Reembolso continuo de los préstamos, que el banco re
quiere para evitar que las empresas usen el crpdito bancario
para un financiamiento permanente. Asi mismo, permite una -

evaluacién constante de la liquidez de la empresa.

e) Costo del préstamo. Si el banco deduce el interés -

en forma anticipada, la tasa de interés aumenta.

3) Financiamiento a través del Uso de Garantias Colate-

rales: Con frecuencia sucede que el potencial de crédito de
una empresa no es lo suficientemente fuerte para justificar

el préstamo. Si el préstamo puede garantizarse mediante al-
guna forma de garantia colateral, de modo que pueda ser re--
clamado por el prestamista en caso de incumplimiento, enton-
ces el crédito puede ser extendido a una empresa que de otro
modo se hubiera considerado como inaceptable. En forma simi

lar, una empresa que pueda solicitar fondos sobre una base -
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no garantizada optard por usar una garantia colateral si - -

&sto atrae a los prestamistss a cotizar una tasa de interés

mids baja.

Se pueden emplear varios tipos de garantias colaterales:
acciones o bonos negociables, terrenos o edificios, equipo, -
inventario y cuentas por cobrar. Los valores negociables - -
constituyen upna excelente garantia colateral, pero son pocas
las empresas que mantienen cartera de acciones y benos, En -
forma similar, los bienes raices (terrenos y edificios) vy el
equipo son buenas formas de garantia colateral, pero por lo -
general se usan en préstamos a largo plazo (créditos hipoteca
rios y refaccionarios). La mayor parte de préstamos comercia
les garantizados a corto plazo implican la cesidn de los acti

vos a corto plazo-cuentas por cobrar o inventarios,

El financiamiento mediante cuentas por cobrar comprende
1a cesidn de las cuentas por cobrar o su venta (factoriza- =+
cién). La cesién de las cuentas por cobrar se caracteriza --
por el hecho de que el prestamista no sblo tiene un gravamen
sobre las cuentas por cobrar, sino que también tiene recurso
hacia el prestatario; si la empresa que compro los articulos
no paga, la empresa vendedora debe adquirir la pérdida. Es «
decir, el riesgo de inrcumplimiento sobre las cuentas por co--

brar cedidas permanece con el prestatario.

El descuento de documentos de clientes, como letras de -

cambio o pagarés, también es una préctica comin en el finan--
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planeadas. El rendimiento sobre el capital invertido, que -
es igual al dividendo mis la ganancia'de capital, en rela- -
cidn al capital inicial, es una de las medidas de eficiencia
financiera y globales de la organizacién mis tomadas en cuen

ta para evaluar al sistema total,

Sin embargo, una adecuada administracién del capital --
siempre debe ir de la mano de uﬁa politica en materia de apa
lancamiento financiero, que significa 1la utilizacidén del en-
deudamiento para aumentar las tasas de rendimiento del capi-
tal contable con relacién a los rendimientos disponibles so-

bre los activos.

Siempre que el rendimiento sobre los activos exceda al
costo de la deuda, el apalancamiento es favorable y el rendi
miento sobre el capital contable se eleva, 8in embargo, el
apalancamiento es un arma de dos filos, y si los rendimien--
tos sobre los activos son menores al costo de la deuda, en--
tonces el apalancamiento reduce los rendimientos sobre el ca
pital contable., Cuanto mids apalancamiento use una empresa,
mayor serd esta reduccidén., Como resultado, el apalancamien-
to puede usarse para aumentar los rendimientos de los accio-
nistas, pero se usari bajo el riesgo de incurrir en mayores

pérdidas si la fortuna econdmica de la empresa disminuye.(46)

De tal modo, las ganancias y las pérdidas se incrementan

(46) Ibid, p. 632
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por el apalancamiento; y cuanto mayor sea el apalancamiento
que use una empresa, mayor serd la volatilidad de sus rendi-

mientos.

Si denominamos al factor de apalancamiento financiero -
como P/AT (pasivos entre activo total), ademis de determinar
el valor de dicho factor para dos estructuras financieras --
distintas para una misma empresa, podremos determinar en un -
ejemplo los efectos del apalancamiento financiero sobre el -

rendimiento del capital contable,

EMPRESA ABC

Estructura 1

P/AT = 20%

Deuda Total................5§2000
Capital Social............._8000

Tot. Derechos sobre Act...$10000

Tot, de ACtivoS...........$10000

Estructura 2

P/AT = 50%

(=]

Deuda Total.i.eevvrensran. . $500
Capital Social............. 5000

Tot. Derechos sobre Act...$10000

Tot. de Activos...........$10000
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Probabilidad de Ventas 0.1
Ventas $ 0
Costos:

Fijos $ 2000
Variables (40% s/vtas.) 0

Utilidades antes de ints, e imp. $(2000)

Estructura de Capital 1

Utilidades antes de ints, e imp. $(2000)

Menos: intereses (10% x $2000) 200
Utilidades antes de impuestos (2200)
Menos: impuestos (50% s./u.a.i.) _(1100)
Utilidad Neta (1100)

Rendimiento sobre Cap. Contable (13,8%)

Estructura de Capital 2

Utilidades antes de ints. e imp. (2000)

Menos: intereses (10% x $5000) 500

Utilidades antes de impuestos (2500)
Menos: impuestos (50% s./u.a.i.) _{1250)
Utilidad Neta (1250)

Rendimiento sobre Cap. Contable (25%)

0,3 0.4 0.2
6000 10,000 20,000
2000 2000 2000
2400 4000 8000
1600 4000 10000
1600 4000 10040

200 200 200
1400 3800 9800

700 1900 4900

700 1900 4900

8.8% 23.8% 61.3%
1600 4000 10000

500 500 500
1100 3500 9500

550 1750 4750

§50 1750 4750

11% 354 95%

El cuadro muestra claramente la diferencia entre los ren

dimientos sobre el capital para dos estructuras diferentes de

apalancamiento financiero., La estructura 1, con un menor apa

lancamiento financiero, tiene un rendimiento esperado del - -

23.0% con una desviacién estindar de 22 puntos porcentuales.
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La estructura 2, en cambio, con un mayor apalancamiento fi-
nanciero, tiene un rendimiento esperado de 33.8% con una des
viacidén estdndar de 35.4 buntos porcentuales. Para ambos ca
sos, dichos parimetros se calculan bajo las probabilidades -

de ventas sefalados en el primer renglén del cuadro.

El coeficiente de variacién para la estructura 1 es de
0.95 y para la estructura 2 es de 1.05. Ello indica clara--
mente que la estructura 1 es menos riesgosa pero con um ren
dimiento esperado mucho menor que la estructuva 2, que utili
za en forma mds intensiva el endeudamiento respecto al capi-

tal,

Otra consideracién muy importante en la administracién
del capital es la del costo de capital compuesto o general.
La empresa debe observarse a si{ misma como un negocio en mar
cha, y su costo de capital debe calcularse coma un promedio
ponderado, o compuesto, respecto de diversos tipos de fondos
que usa: pasivos, acciones preferentes {(que tienen un rvendi-
miento garantizado) y acciones comunes, Hste concepto inte-
gral de capital se deriva del hecho de que el financiamiento
de un conjunto particular de proyectes con pasives implica -
que la empresa estd usando también parte de su potencial pa-
ra obtener nuevos pasivos a bajo costo, A medida que ocurra
la expansidn en afos subsecuentes, la empresa encontrard ne-
cesario usar un financiamiento adicional mediante instrumen-

tos de capital para evitar que la razdn de endeudamiento se
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vuelva demasiado alta,

Los tres costos asociados al capital, el de las deudas,
el del capital preferente y el del capital comin presentan -

la siguiente estructura;

a) Costo de la Deuda:

C.D. = Lnterés

TIncips (1~Tasa de Imp. sobre la renta)

Es decir, el costo del endeudamiento estd en funcidn a
l1a tasa de interés en el financiamiento por el porcentaje no

deducible de impuestos de dicha tasa.

b) Costo de las Acciones Preferentes:

C.A.p. = Dividendo Preferente
st Precio Neto de las Acciones Preferentes

c¢) Costo del Capital Comin: Es la tasa minima de rendi-

miento que deba ganarse sobre las inversiones financiadas me
diante instrumentos de capital comiin para evitar que canmbie
el valor del capital comiin. La tasa requerida de rendimien:
to es la tasa que los inversionistas esperan recibir sobre -
el capital comiin de la empresa, (rendimiento por dividendos

mis rendimientos por ganancia de capital).

Los fondos de capital provienen de dos fuentes: utili-
dades retenidas y de aumentos-en el capital social (que equi
vale a 1a venta de nuevas acciones). El financiamiento me--

diante nuevas acciones, sin embargo, es mis costoso que el -
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financiamiento mediante utilidades retenidas, debido a los -

costos de flotacidn asociados a 1a venta de acciones.

Para calcular el costo ponderado de capital, debe deter
minarse primero el costo de cada uno de sus componentes, ya
descritos anteriormente. Posteriormente, se le da un factor
de ponderacidn a cada uno de ellos de acuerdo a la cantidad
en la que es utilizado sobre el total de recursos de capital.
La estructura éptima de capital varia de una industria a - -
otra y debe ser firmemente analizada y administrada por el -

subsistema de operacién financiera.

Otro aspecto muy importante derivado de la fijacidén de -
las politicas de endeudamiento y de costo de capital es la po
l1itica de dividendos, En teoria, los dividendos sencillamen-
te son un residuo que queda después de haber satisfecho las -
necesidades de inversidn; si se sigue la politica rcsidual, y
si los inversionistas son indiferentes a recibir sus rendi- -
mientos bajo 1la forma de dividendos o ganancia de capital, en
tonces 1a administracidn financiera no tendrd ningiin problema
en repartir los dividendos. Sin embargo, existen miltiples -
factores que deben tomarse en cuenta para fijar dicha politi-

cal

a) Tasa de crecimiento y nivel de utilidades,
b} Estabilidad de las utilidades,
¢} Antigledad y tamajio de la empresa.

d) Situacidn de efectivo,
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e) Necesidad de reembolsar deudas.
f) Proyectos especiales con utilizacidn de capital.
g) Situacién fiscal de los accionistas.

h) Situacidn fiscal de la organizacidn.

IIT.4 EL SUBSISTEMA DE EVALUACION FINANCIERA

E1 subsistema de evaluacién financiera califica el ren-
dimiento del sistema financiero a través de medidas de efi--
ciencia, que al ser comparadas con el valor planeado ideal -
para dichos paréimetros, se obtiene un seguimiento del grado
en el que el sistema se acerca o se aleja de sus objetivos.
Si no existieran esos parimetros de referencia, se perderia
el control cuantitativo del sistema y no podrian retroali--
mentarse los resultados para corregir la planeacién y la ope

racién del mismo hacia el logro de sus objetivos,

La evaluacién puede darse en la planeaci6én misma, al me
dir las expectativas, o cuando se conocen los resultados de

la operacién, al medir los alcances.

IIT.4,1 EA EVALUACION A TRAVES DE RAZONES FINANCIERAS

Las razones financieras constituyen una serie de indica
dores que relacionan cifras de conceptos homogéneos de los -
Estados Financieros; de su resultado sc obtienen medidas que
indican el grado en el que el sistema ha alcanzado sus metas
en materia de solvencia, estabilidad y productividad. (47)

(47) CALVO LANGARICA, CESAR. "Andlisis e Interpretacién de Es
tados Financieros.", p. B2 -
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Las razones financieras mids utilizadas para la evalua--

cidén de los sistemas financieros son:

1) Razones de Solvencia

Activo circulante

&) Indice de Solvencia: pyivoTircalants

Esta razén mide la capacidad de la organizacién para cu
brir sus compromisos de deuda a corto plazo en base a sus ac
tivos cuya disponibilidad también se encuentra en el corto -

plazo.

Tradicionalmente se acepta que su relacién ideal es de
2:1; sin embargo, en vista del uso del crédito como auxiliar
econbmico de las grandes empresas, su relacién puede ser me-
nor, de acuerdo con el giro de la empresa y los objetivos y

politicas organizacionales.
;1.. Activo Disponible
b) Prueba del Acido: P?ETVE"CTF%ETEE?E

Esta razdén mide la liquidez de la empresa a través de -
los valores mds fécilmente realizables del activo circulante:
caja, bancos, cuentas por cobrar, bonos y valores. Los inven

tarios no se consideran como activo disponible.

Al igual que la razén anterior, tradicionalmente se ha
considerado como valor ideal para esta relacidén 1:1. Sin em
bargo, en la préctica el tener efectivo ocioso es tan perju-

dicial como tener una prueba dcida demasiado baja,
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2) Razones de Estabilidad

Pasivos Totales

a) Indice de Apalancamiento: Aeiives Terales

Esta relacién mide la porcién del total de 1a empresa -
financiada con capitsl ajeno. De este indice se ha abundado
yd cuando se analizd el endeudamiento y 12 administracién --

del capital,

b) Pasivo Fijo
Pasivo Fijo més Capital
Este indice refleja qué proporcidn de los recursos per-
manentes 0 a largo plazo son financiados con capital ajeno.
El valor ideal depende de las politicas riesgo-rendimiento -
de la organizacidn,
Pasivo Total

Capital Contable

Este indice refleja 12 inversién de capital ajeno en re
lacibn al capital propio. Nuevamente las politicas de riesgo
y vendimiento determinan la fijacién de un valor copo objeti-

vo para dicho pardmetra.

d) Dias de Venta en Cartera de Clientes:

Cuentas por Cobrar

Ventas diariass promedio

Esta relacidén muestra determinantemente 10s atrasos en -

la cartera de clientes al ser comparados los dias de plazo a
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los cuales se vendié respecto a los que en la realidad estdn
tomando los clientes. Ante tasas de interés altas, la sani-
dad de la cartera de clientes es fundamental para la estabi-

lidad de la organizacidén asi como de su ciclo econémico.

Costo de lo Vendido

e) Rotacibén de Inventarios: TAventario Promedio

Este indice refleja el niimero de veces que se desplazan
los inventarios a través de las ventas en un periodo determi
nado de tiempo, generalmente en base anual, En la medida --
que esta razdén alcance valores mis grandes-ello indicard que
el rendimiento financiero se incrementa, pues se mantiene un
mismo nivel de ventas con una mencr inversién promedio en in
ventarios. Por otro lado, una alta rotacién de inventarios
indica que realmente este rubro del activo verdaderamente --
circula y que se mantiene poca inversibén en stock., Sin em-
bargo, también es importante sefalar que una rotacién de in-
ventarios demasiado alta puede implicar faltantes para cu- -

brir la demanda del mercado y provocar pérdidas de ventas,

f) Dias de Compras en Cuentas por Pagar:

Cuentas por Pagar

Compras Diarias Promedio

Esta razfn indica los dias de compras que afin quedan --
pendientes de pago, es decir, los dias de crédito promedio -
ofrecidos por los proveedores. Dado que generalmente el cré

dito comercial es el mis barato, mientras mayor niimero de --
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dias fie el proveedor a la empresa, ésta tendrd una mayor --
rentabilidad, Ello se debe a que el capital de trabajo de--
crece al aumentar el pasivo circulante. Sin embargo, tam- -
bién es importante ponderar las politicas de apalancamiento

fijadas por 1a organizacién,

3} Razones de Productividad

a) Utilidad antes de Intereses e Impuestos
Activos Totales

La relacién entre estas dos cantidades mide la rentabi-
lidad de todos los activos manejados por la organizacidn an-
tes de impuestos y del pago de compensaciones a quienes apor
taron capital ajeno al de los accionistas. Se puede decirt -
que es una rentabilidad puramente operacional y que manifies
ta la eficiencia de 1la empresa en sus actividades producti--
vas y comerciales, independientemente de las fuentes crediti

cias y de la carga tributaria.

b) Utilidad Bruta
entas

Este coeficiente representa el porcentaje de margen de
utilidad sobre las ventas sin incluir gastos operacionales,
financieros e impuestos, La comparacién de este indice de -
un periodo a otro puede significar el hallazgo de diferen- -
cias que indiquen cambios en la productividad de la organiza
€ién, cambios en los mirgenes brutes por contraccién o expan

sién del mercado, etc.
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) Utilidad Neta
entas

Esta relacién indica la productividad en el nivel de --
ventas, Los cambios en dicho indice pueden mostrar cdmo se
comportan las utilidades a medida que las ventas aumentan o
disminuyen, y en que proporcidén se dan dichos cambios. Des-
de este punto de vista, un nivel de ventas menor podria gene
rar un indice de utilidad neta/ventas mayor que si las ven--
tas se incrementaran. Ello se debe a que en ocasiones los -
aumentos en 1as ventas y el crecimiento organizacional deri-
van en un incremento en gastos operacionales y financieros ~
en una mayor proporciébn. Asi mismo, muchas veces la necesi-
dad de incrementar las ventas reduce los mirgenes de utili--

dad bruta.

4 Utilidad Neta
apital Contable

Tal vez sea éste el indice que mis interese a los accip
nistas desde el punto de vista del rendimiento de su inver--
sién. Sin embargo, para la empresa vista como un sistema --
s6lo es una medida més de rendimiento global. En muchas oca
siones este indice es sacrificado en el corto plazo para ob-
tener rendimientos importantes en el mediano y en el largo -
plazo. Ademis, el rendimiento sobre el capital contable no
puede ser visto de manera aislada, sino en conjunto con la -
evaluacién de las otras medidas de productividad, de estabi-

lidad y solvencia,
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Existen algunas consideraciones importantes que deben -

tomarse en cuenta al evaluar al sistema a través de razones

financieras:

1) Seleccionar sélo aquellas relaciones que tengan una

significancia real sobre el paridmetro que se va a evaluar,

2) Comparar razones de un periodo a otro. Muchas veces
es mds importante el anflisis dinfmico del cambio que el es-

titico, que puede no indicar nada relevante,

3) Considerar la variacién natural de los indices de un
periodo a otro por ciclicidad o estacionalidad en las ventas,

politicas temporales, etc,

4) El an&lisis cualitativo es un complemento esencial -

para tener una visi6n realista y completa.

I11.4.2 EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

La evaluacién de proyectos de inversidén es un caso tipi
co de medicién de las expectativas en el proceso de planea--
cién financiera. Las técnicas que permiten realizar la eva-
luacién de la conveniencia de las inversiones dentro de la -
organizacidén pueden aplicarse a toda clase de activos; sin -
embargo, su principal aplicacidn se encuentra dentro de las '

inversiones recuperables a largo plazo, casi siempre consti-

tuidas por actives fijos.

Cuando se tocd el tema de las inversiones en activos fi
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jos se dijo que una vez definidos los objetivos de la inver-
5i6n y después de haberse generado una serie de alternativas
factibles tecnoldgicamente, estas alternativas debian ser --
evaluadas de acuerdo a criterios financieros que permitieran
al administrador financiero elegir la mejor de ellas. Sin -
embargo, antes de proceder a dicha evaluacién, debian deter-
minarse una serie de parémetros ¥y flujos de efectivo necesa-

rios para efectuarla, como se citan a continuacidni™

1) Inversidén Inicisl (S0): Es la cantidad inicial a de

sembolsar para adquirir el activo.

2) Flujos de Efectivo Netos en cada periodo: (St): Es

la diferencia entre los ingresos y egresos generados por di:
cha inversidén en cada periodo t de la vida del proyecto, La
depreciacidén, desde el punto de vista de la recuperabilidad
de 1a inversidn es un ingreso, aunque desde el punto de vis-

ta econdmico represente un costo.

3) Nimero de periodos de l1a Vida del Proyecto (n): Es

la vida estimada del proyecto, generalmente evaluada en afios

4} Tasa Minima Atractiva de Retorno (i}: Dicha tasa es

el minime rendimiento que la organizacidn estd dispuesta a -
recibir por invertir en el proyecto. Generalmente la TMAR -’
(tasa minima atractiva de retorno) esta asociada al costo -~
ponderado del capital para financiar la inversién, asi como

del riesgo mismo que lleva consigo el desarrollo del proyec-

to.
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Las dos técnicas mids utilizadas en la evaluacién finan-
ciera son las del método del valor presente y el de la tasa

interna de retorno,

El método del valor prescnte es uno de los criterios --
econfémicos mds ampliamente utilizados en la evaluacidén de --
proyectos de inversién. Consiste en determinar la equivalen
cia en el tiempo cero de los flujos de efectivo futuros que
genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el desem
bolso inicial. Cuando dicha equivalencia es mayor que el de
sembolso inicial, entonces, es recomendable que el proyecto

sea aceptado,

Para comprender mejor la definicién anterior, a conti--
nuacién se muestra la foérmula utilizada para evaluar el va--
lor presente de los flujos generados por un proyecto de in--
versidn:

L st
VPN=S0 +t$:=1 eyt

donde:

VPN-Valor presente neto.

50- Inversidn Inicial,

St-Flujo de efectivo neto del periodo t.
n-Nimero de periodos de vida del proyecto.

i-Tasa minima atractiva de retorno.

Dada la formulacién anterior, para un proyecto indivi--

dual, éste serd favorable desde el punto de vista econdmico
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si y s6lo si su valcr presente neto es mayor a cero.

Para ilustrar cémo el método del valor presente se puede
aplicar al andlisis y evaluacién de un proyecto individual, -
supbngase que una empresa hace una inversién en equipo rela--
cionado con el manejo de materiales. Se estima que el nuevo-
equipo tiene un valor en el mercado de $40,000 anuales, Si -
la vida estimada para el nuevo equipo es de cinco afios, al fi
nal de los cuales se cspera una recuperacién monetaria o va -
lor de rescate de $20,000 y la TMAR fijada por la empresa es-

de 5% anual, entonces el valor presente neto seri:

40,000 40,000 60,000

VPN- -100,000 +(JRUUES + (TEA8T0° (TRISTS' (o574 (127895

VPN= $14,125

Puesto que el valor presente es positivo, se recomienda

adquirir el nuevo equipo.

Si en el ejemplo anterior se cambiara la TREMA de 25% a

40% entonces el VPN seria:

40,000 40,000 . 40,000 , 40,000 60,000

VEN= -100,000 * w19y * ()2 (T D)3 (T D7 '(T72)5

VPN= -$14,875

Y como el valor presente es negativo, entonces el proyec
to debe ser rechazado., Lo anterior significa que cuando la -
TMAR es demasiado grande, existen muchas probabilidades de re

chazar los nuevos proyectos de inversién, E1 resultado ante-
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rior es bastante obvio, puesto que un valor grande de TMAR -
significa que una cantidad pequefa en el presente se puede -
transformar en una cantidad muy grande en el future, o equi-
valentemente, que una cantidad futura representa una canti--
dad muy pequefia en el presente, Un valor presente negativo-
significa que el rendimiento que se espera obtener del pio--
yecto de inversién es menor al rendimiento requerido por la-
empresa, También, cuando el valor presente de un proyecto -
es negativo, significa que el valor del capital de la empre-
sa se decrementaria si este se llegara a realizar. La figu-
ra 3.6 representa una grifica que indica que el valor presen

te neto es una funcidn decreciente de la TMAR.
VPN

TMAR

Fig. 3.6
Puesto que el objetivo de la evaluacidén financiera es --
comparar una serie de alternativas de inversidén, el criterio-*
del valor presente se aplica a la seleccién de proyectos mu -
tuamente excluygntes bajo una norma andloga a la anterior. -

Todo lo que se requiere hacer es determinar el valor presente
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de los flujos de efectivo que genera cada alternativa y enton
ces seleccionar aquella que tenga el valor presente méximo.-
Sin embargo, conviene sefalar que el valor presente de la al
ternativa seleccionada deberd ser mayor que cero, ya que de-
esta manera el rendimiento que se obtiene es mayor que el in

terés minimo atractivo.

El método de la tasa interna de rendimiento es el otro-
criterio ampliamente utilizado en la evaluacidén de proyectos

de inversién.

La tasa interna de rendimiento es un indice de rentabi-
lidad ampliamente aceptado., Estd definda como la tasa de in
terés que reduce a cero el valor presente neto de una serije-
de ingresos y egresos.(48) Es decir, la tasa interna de ren
dimiento de una propuesta de inversifn es aquella tasa de in
terés i* que satisface la ecuacién,

n

St

Ecuacidén It =T
t=o  (4*t)

=0

Donde:

St~ Flujo de efectivo neto del periodo t.

n- Vida de la propuesta de inversién.

En la mayoria de las situaciones pricticas es suficien-

te considerar el intervalo -] &< L < °® como &mbito de la ta-

(48) COSS BU,RAUL, "Analisis y Evaluacién de Proyectos de -
Inversién®, p.69
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sa interna de rendimiento, ya que es muy poco probable que -
en un proyecto de inversién se pierda mis de la cantidad que

se invirtié.

Con el método de la tasa interna de rendimiento es nece
sario calcular la tasa de interés (i') que satisface la ecua
cién I y compararla con la tasa de recuperaci6én minima atrac
tiva (TMAR)., Cuando i' es mayor a TMAR, conviene que el pro
yecto sea emprendido. La decisién siempre coincide con la -

que se tomaria bajo el criterio del valor presente.

Para ilustrar este método, supdngase que una compaiia -
de transportes proyecta comprar un nuevo modelo de camione--
tas cuyo valor es de $4,000,000 Los ingresos netos anuales-
que se obtienen por concepto de fletes son de $1,500,000. --
La vida de la camioneta se estima en cinco afos, al final de
los cuales se podria vender en $500,000, La TMAR es de 20%.
La ecuacidén que reduce el valor presente nete de los flujos-
anuales a cero es:

-4,000,000 + 1,500,000( (L*i*)n-1}, 500,000 .
it(1+i%)n ) (1+19)5

De donde, después de despejar el valor de i* a través -
de tanteos, se encuentra que i'=27.38;puesto que i* es mayor

que TMAR, el proyecto deberi ser aceptado.

En 1a evaluacién de proyectos mutuamente exclusives por

el método de la tasa interna de retorno, existen dos princi-
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pios que deben ser muy tomados en cuenta:

1) Cada incremento de inversidn debe ser justificado,-
es decir, la alternativa de mayor inversidén serd la mejor --
siempre y cuando, la tasa de rendimiento en el incremento so

bre la inversibén sea mayor a TMAR.

2) S6lo se puede comparar una alternativa de mayor in-
versidén con una de menor inversidén si ésta ya ha sido justi-

ficada.

Si se seleccionara el proyecto con una mayor tasa inter
na de rendimiento la decisién podria ser subdptima, En cam-
bio, utilizando el criterio incremental, se maximiza la can-
tidad de dinero en términos absolutos, en lugar de maximizar
la eficiencia en la utilizacidén del dinero. Lo anterior sig
nifica que si una determinada empresa ha establecido una ---
TMAR de 20%, dicha empresa preferird ganar $250 al hacer una
inversién de $1,000 en lugar de ganar $10 al hacer una inver

sidn de $15.

La consideracién de los impuestos en este tipo de estu-
dios econdémicos es también un factor muy importante. Es im-
portante enfatizar que la depreciacién no es un gasto real -
sino virtual y es considerada como gasto solamente para --
propésitos de determinar los impuestos a pagar. Cuando las-
deducciones por depreciacién son significativas, el ingreso-

gravable disminuye. Si el ingreso gravable disminuye, enton
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ces, también disminuyen los impuestos por pagar y por consi-
guiente la empresa tendri disponibles mayores fondos para re

inversidn,

El depreciar activos en periodos cortos tiene el efecto
de diferir el pago de los impuestos. Ademds, dado que el di
nero tiene un valor a través del tiempo, es generalmente mis
deseable depreciar mayores cantidades en los primeros afios -
de vida del activo, ya que es obvio que una empresa prefiere
pagar un peso de impuestos dentro de un afio, a pagarlo en el

presente,

Para efectuar una evaluacidn de un proyecto de inversiém

de una manera integral es importante incluir la considera --

cién tributaria. Para ello, se deberdn calcular los flujos -
de efectivo en cada periodo después de impuestos y luego rea-
lizar la evaluacién a través de cualquiera de los dos métodos

descritos con anterioridad.

El flujo de efectivo después de impuestos para cada pe -

riodo se calcula de acuerdo al siguiente esquema:

a) Ingreso Gravable = Ingreso Neto antes de Imp.-Depr.-

b) Impuestos (-) o Ahorros (+) = Tasa de I.S.R. X Ingre
so Gravable.

c) Ingreso Neto después de Imp,= Ingreso Neto antes de-

Imp. + Impuestos o Ahorros.

De tal manera, por ejemplo, un ingreso neto antes de im-



puestos de $1060 bajo un régimen de depreciacién de $190 ---

anuales y unua tisa impositiva del 50%, genera un ingreso gra
vable de $900, impuestos por $450 y un ingreso neto despues~-

de impuestos por $550,

En cambio, un ingreso neto antes de impuestos de -$1000

bajo un regimen de depreciacién de $100 anuales y tasa impo-
sitiva del 50%, genera un ingreso gravable de -$1100, aho---

rros por $550 y un ingreso neto después de impuestos por ---

-§450, En este caso, el shorro proviene de un diferimiento-

de impuestos,

Es importante que el evaluador financiero fije su pard-
metro de rendimiemto en congruencia con el tipo de andlisis-

que lleve a cabo, antes o después de impuestos.

Por dltimo es importante recalcar que modelos probabi -
listicos aplicados & los flujos de efectivo pueden ayudar a-
realizar una evaluacién més consistente cuando existen fac-

tores importantes de riesgo e incertidumbre.

111,5 EL SUBSISTEMA DE CONTROL FINANCIERO

La funcidn de control financiero implica un monitoreo -
y seguimiento continuo de las operaciones financieras y sus-
resultados, de tal manera que al comparar logros vs. planes,
se retroalimenten los planes para que las politicas, las ---
précticas y las acciones financieras se dirijan de lo que --

son de hecho a lo que deben ser, en funcién a los objetivos-



del sistema.

El subsistema de control es el que le da un sentido ---
prictico al proceso de planeacién financiera. Si no existie
ra una verificacién de los procesos y sus efectos, el siste-
ma no podria lograr sus cbjetivos, pues se desconocerian los
estados del mismo en el tiempo, asi como cudles son las ope-

raciones que generan dichos estados.

111.5.1 MONITOREQ DE PROCESQOS Y RESULTADOS

El control sobre el sistema de administracidn financie-
ra requiere de un seguimiento de las pricticas y acciones, -
asignacidén de recursos, fuentes de financiamiento, etc, De-
dichas operaciones depende la eficacia y eficiencia con las-
que se consignan los objetivos. Por ello, el sistema debe au
tocontrolarse y monitorear la desviacién de las operaciones-
respecto a lo que se ha planeado, asf como verificar los re-

sultados obtenidos respecto a los presupuestados.

Es tarea fundamental del subsistema de control financie-
ro el revisar de una forma continuada todas las operaciones,-
como la administracidén de activos, pasivos y capital en rela-
cién a las politicas fijﬁdas en los procesos de planeacién. -
Las acciones deberdn ser congruentes con lo que se desea para

el sistema,

Para ello, dicho subsistema debe fijar ciertos parime---

tros de control que le permiten identificar cursos que se han
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desviado de lo programado, Algunos de estos pardmetros en -

diversas &reas de la administiacién financiera son:

a) Indice de liquide:

b) Prueba dcida

¢} Tesoreria minima

d) Cartera de clientes, expresada en dias de venta

e) Porcentaje de ventas a crédito

£) Inventarios minimos y méximos

g) Indice de apalancamiento

h) Relacién capital/pasivos

i)} Rendimiento sobre la venta y sobre el capital social

etc.

Existen una infinidad de parimetros que pueden resultar
de mayor o menor relevancia de acuerdo a los objetivos de 1la

organizacidn y las condiciones que presente el ambiente.

Por otro lado, para obtener el valor de dichos parame~ -
tros en distintos lapsos de tiempo, el subsistema de control
deberd realizar verificaciones periddicas del estado del sis
tema financiero a través de balances generales, estados de -
resultados, estados de origen y aplicacidn de recursos, etc.
Al comparar dichos estados con los proforma que se efectua--
ron durante el proceso de planeacién, se podrin obtener las
desviaciones de los resultados presupuestados respecto a los

logrados,
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I11.5.2 RETROALIMENTACION DE LOS RESULTADOS A LA PLA--

NEACION Y A LA OPERACTON DEL SISTEMA

El‘efecto mas importante del monitoreo es la capacidad
del sistema para retroalimentarse; cuando se conocen los re-
sultados y los procesos que dieron origen a los mismos, enton
ces los planes pueden ser modificados de acuerdo a los obje-
tivos organizacionales. Asi, por ejemplo, si los gastos fi-
nancieros se elevaron mis allid de lo presupuestado, y al mis
mo tiempo se logra concluir que esto se debid a un excesivo
financiamiento de materias primas con recursos bancarios, en
tonces se deberd corregir el proceso de planeacidn en su fa-
se de politicas de administracidén de inventarios y apalanca-
miento, La modificacidn de estas politicas puede traducirse
en cambios en las pricticas de compras, de mantenimiento de
un cierto nivel de inventario miximo, o bien en cambios en -
las estructuras de apalancamiento.

La capacidad de interpretacién de los resultados y de -
sus orfgenes es fundamental para una adecuada retroalimenta-
cién. La retroalimentacién debe recaer en los planes prime-

ro y en las operaciones después.

II1,5.,3 CONTROL AMBIENTAL

La ambientalizacidén, que consiste en la capacidad del -
sistema para adaptarse de una manera dindmica a las condicip
nes del ambiente en el que se encuentra, es una condicién --

esencial para que el sistema logre sus objetivos,




179

El monitoreo continuo de las condiciones del ambiente -
es tan importante como el seguimiento de los procesos del sis
tema mismo., Incluso los procesos de planeacidn, operacidn y
evaluacién financieros pueden cambiar radicalmente cuando las
circunstancias en las que se desenvuelve el sistema varian,
El ejemplo de la inflacién, que serd tratado en un capitulo

especial, lo dice todo.

Algunos de los aspectos del ambiente que deben ser con--

trolados por el sistema de administracién financiera son:

1) Ambito Econdmico:

-Auge del mercado

-Liquidez del mercado

-Mercados de dinero y de capitales
-Inflacién

-Medio circulante

-Tasas de interés

-Politicas fiscales y monetarias del gobierno.

2) Ambito Politico
a) Estabilidad politica.
b) Seguridad para la inversién.

¢) Rumbo politico del pais.

3) Ambito Legal

a) Restricciones para la inversién,
%
b) Impuestos
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c) Régimcn de depreciacidn fiscal para distintos activos

4) Ambito Tecnoldgico

a) Opotunidades de nuevas inversiones,
b) Obsolescencia de equipo

c) Cambios tecnolégicos rentables desde el punto de vis

ta financiero.

El control del entorno implica, a su vez, una retroali-
mentacién de planes y operaciones que debe traducirse en una
adaptacidén lo més dindmica posible del sistema en su nuevo -

ambiente,

IT11.6 LA ORGANIZACION FINANCIERA

El enfoque de sistemas es eminentemente sintético, - -
Cuando un sistema de actividad humana es estudiado a través
de sus subsistemas componentes, el fin no es disgregar fun--
ciones sino, por el contrario, disefarlas y ensamblarlas de
tal manera que los objetivos globales del sistema puedan ser

conseguidos de una manera eficiente,

Por ello, las funciones financieras de planeacibén, ope-
racifn, evaluacién y control debean tener un cierto grado de -
integracién y de continuidad que las haga tener efectos Gti--
les para el sistema. Estos dos atributos deben ser complemen
tados por una planeacién participativa de todos los subsiste-

mas y una accidn coordinada de los mism;s.
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Las caracteristicas que deben poseer los subsistemas de admi

fnistracion financiera son las mismas que al mismo tiempo debe

tener el sistema financiero mismo, dentro del contexto de la
empresa. Los sistemas de finanzas, manufactura, comerciali:za
cién y recursos humanos deben estar bien integrados y coordi-

nados para el logro de los objetivos organizacionales.

La estructura organizacional de un sistema de administra
cién financiera debe cubrir puestos que cumplan con las cua--
tro funciones esenciales. Sin embargo, no existe una estruc-
tura ideal, Factores como el tamafio de la empresa, la magni-
tud de sus operaciones, la complejidad en su nivel organiza--
cional y otros, influyen en el grado de su desarrollo en mate

ria de estructura organizacional.

La existencia de un director financiero integrador, sin-
tético, flexible y dindmico es muy importante para que un ---
sistema de administracion financiera opere eficientemente,

Si logra visualizar el campo financiero como un subsistema --
més de la organizacién, entonces podri supeditar los objeti--
vos y logros del sistema que dirige en funcidén a lo que quie-
re la organizacién como un todo. El financiero sistémico debe

ser expansionista y no reduccionista.

Al mismo tiempo el director financiero debe saber imple-
mentar todas las funciones: planeacidén, operacién, evaluacién
y control, a través de una serie de puestos cuya integracidn

coordinada, continuada y participativa dé frutos adecuados,
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Las cuatro funciones representan un ciclo que debe estarse -
presentando continuamente en el sistema: se planea para ope-
rar, 1a operacidfn es evaluada y controlada para retroalimen-

tar la planeacibn.

Miés de una funcién financiera puede recaer en una sola
persona, de igual manera que una misma funcién puede recaer
en varias personas. Lo importunté es que la estructura orga-
nizacional responda a las exigencias de lo que implica cada
una de las funciones financieras, de acuerdo a su carga in-
trinseca de trabajo e incluso de la importancia relativa de
una de ellas en un momento dado de la historia de 1a organi
zacién. S1 en momentos de estabilidad ambiental 13 planea-
cién se torna en un eclemento esencial, la operacién y el con
trol, se tornan en elementos verdaderamente inportantes en -

ambientes cambiantes y dinimicos.

$i el campo financiero es enfocado de una manera sisté-
mica, la estructura organizacional debe poseer también atri-
butos sistémicos, como integracién, dinamismo, flexibilidad-

finalidad y expansionismo.
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CAPITULO IV

EFECTOS DE LA INFLACION

SOBRE LOS SISTEMA DE ADMINISTRACION FINANCIERA.
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CAPITULO IV

EFECTOS DE LA INFLACION

SOBRE LOS SISTEMAS DE ADMINISTRACION FINANCIERA

IV.1 ORIGENES DE LA INFLACION

Si alghn fendmeno econdmico ha impactado las pricticas -
financieras de manera particularﬁcntc trascendental, c¢se ha -
sido el de la inflacibén, Visto como un fenbmeno eminentemen -
te ambiental al sistema financicro empresarial, la inflacién -
debe ser muy tomada cn cuenta para los procesos de plancacién,

operacibn, cvaluacién y control del sistema.

La inflacibn, vista a través de sus efectos, consiste en
un incremento sostenido en ¢l nivel gencral de precios, Sin-
embargo, eso sblo es un sintoma de lo que implicitamente se -

encuentra cn sus origoncs.

La inflacién se¢ prescenta como resultado de un aumento en
el circulante o en los medios de pago, que generan una deman -
da global mayor sin una consccuente adicidn proporcional y - -
equivalente en la produccibén de bienes y servicios, represen -

tados en el mercado por la oferta total.cdg)

Esto podria representarse como:

(49) FRANCO, ALONSO y MARIANI, RENE, "Impacto de la Inflacién
en ¢l Sistema Contable". p.23
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Inflacidn== Demanda Global > Oferta Global == Alza de Precios

AV4 v
Medios de Pago  Produccidn de
o Dinero. Bienes y Ser-

vicios, -

Es decir, la inflacibn representa un aumento sostenido, -
generalizado e irregular en los precios, provocado entre otros
factores, por una ausencia de paralelismo entre el crecimiento
de la oferta y el de los medios de pago. Se dice que es soste
nido poryue permanece en el tiempo, no es un cvento esporidico.
Generaltizado, puesto que se presenta en la mayorfa de los satis
factores., Se dice que e¢s irregular porque las adiciones a los
precios base no tienen el mismo comportamiento; los satisfacto

res no suben sus precios en los mismos porcentajes.

La figura 4.1 representa un cjemplo hipotftico en el cual
pucden cvidenciarse los efectos de un desfasamiento entre el -
circulante y los bienes y servicios disponibles:

INCR.

WAPSO P.BB. ETC oI UG REACION
1990  100.0 100 1.00
1991 105.0 5% 150 50% 1.43
1992 112.4 7% 240 60% 2,13
1993  121.3 8% 408 70% 3,36
1994 123.7 24 714 754 5,77
1995  123.7 0% 1106 553 8.94
1996 120.0 -3% 1494 354 12.45

Fig. 4.1
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Si el punto de partida es 1990, con base 100 para los me
Jdios de pago y con origen similar para los articulos y servi-
cios susceptibles de comprarse, 1o que una economia equilibra
da supondria seria que los incrementos en el producto interno
brute, P.1.B., ¥ en c¢l medio circulante, M.C., fueran muy --

similares.

Lo que indica ta figura 4.1 ¢s que cxiste una gran depen
dencia entre el indice inflacionario y la brecha resultante -
entre el P.1.B. y las bases de pago. En la @Oltima columna sc
ve el efecto que en los precios unitarios provoca cl desfasa-
miento en los crecimientos porcentuales de los productos ofer
tados y de los recursos para comprarlos. Partiendo de un equi
librio teérico en el momento 1990, en que los precios eran de
1.00, se llega cn 1996 a uno de 12.45. La diferencia es infla

cibn.

Sin embargo, si sc cfect@ia un andlisis todavia mis pro -
fundo hacia ta génesis de la inflacién, sc pueden encontrar -
las causas de dicho desequilibrio entre demanda y oferta glo-

bal,

El desequilibrio no es producto de un evento exclusivo;-

vonvergen en é1 muchas cuestiones:

a) Inestabilidad e Ineficiencia del Aparato Productivo:

Cuando la productividad global en la manufactura de bie-

nes y prestacibén de scrvicios e¢s deficiente, entonces 1a ofer
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ta global sc vuelve insuficiente ante la demanda de los consu
midores. La escasez de recursos de capital es también un fac

tor importante para que exista una oferta contraida.

b} Politica Fiscal de Gobierno:

En ella van involucradas la politica en materia de impues
tos y politica de gasto pliblico. Cuando la diferencia entre -
lo que el gobierno recibe por concepto de impuestos, derechos,
productos y aprovechamientos y lo que gasta corrientemente o -
en inversidn es deficitaria, entonces tendri que fin%nciu:‘ese
déficit a través de su politica monctaria. Cuando el gobicr -
no gasta mis de lo que recibe a través dec un financiamiento -
que no estéd respaldado por produccibn, entonces se eleva el -

indice de precios general.

¢) Politica Monetaria del Gobierno:

Estd intimamente ligada a la polfitica fiscal. Para finan
ciar un déficit, es decir, cuando el gasto corrienteyde inver
sibn gubernamental es mayor a sus ingresos, existen tres ins -

trumentos monetarios principales que pueden ser usados:

1.- Ahorro Interno: Evidenciado en las variadas opciones que
para cllas se dispone. Estas van desde el conocido encaje le-
gal hasta la emisién de valores de tesoreria, tales como los -

CETES, los petrobonos, etc,

2.- Financiamiento Externo: A través de préstamos brindados
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por instituciones financieras dc otros paises u organizaciones
internacionales, como el Banco Mundial, ¢l Banco Interamerica-

no de Desarrollo, etc.

3.- Incremento en ¢l Medio Circulante: Esto es, mayor emi --

sién de moneda para soportar cl déficit presupuestal.

En esta tercera y Gltima opcién, la de impresiénde circu-
lante para cubrir el déficit plblico, la que provoca el desfa-
samiento entre oferta de bienes y servicios y medios de pago,
Mientras que la primera alternativa constituye un simple prég-
tamo dLl piblico al gobierno, as{ como 1a scgunda un préstamo
de cconomia extranjera al gobierno, la tercera alternativa sig
nifica un financiamicnto “invisible" o sin respaldo, cuyo cos-

to se verd reflejado en la economia de todos los consumidores,

d) Politica Social del Gobierno:

Estc ¢s un factor importantisimo que va de la mano con -
la politica ccondmica. La inflacién generada por déficit gu-
bernamental es resultado de un excesivo gasto corriente en mp
teria de subsidios, educacibn, servicios, etc., en favor de -
las clases cconbmicas mhs deterioradas. De acuerdo al gradoe
de populismo o paternalismo estatal, y ante una estructura --
mis o menos débil en materia socioeconémica, las politicas del

gobierno pueden alentar o desalentar 1a inflacién,
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1v.2 EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LAS FINANZAS INDIVIDUALES,

EMPRESARIALES Y GUBERNAMENTALES.

Las repercusiones inflacionarias inciden en tres grandes

sectores: individual o personal, empresarial y gubernamental.

En el plano individual, la inflacién diluye el poder de -
compra de las personas ante el crecimiento cn las cotizaciones
y en presencia de la caida dristica de su ingreso., Este des -
plome salarial puede llegar incluso a ser total, ante el cie -
rre de empresas o reajuste del nbmero de trabajadores de las -
mismas. La influcidn erosiona el ahorro y disminuye las reser
vas patrimoniales del asalariado. Ante las expectativas de --
aumentos en los precios de los bienes, el individuo muchas ve-
ces cae en el consumismo, que consiste en la compra anticipa-
da de articulos de los que se¢ dispondrd en un futuro, Esta si
tuacibén presiona afin m4s la demanda, y su desfasamiento con la
oferta sc profundiza, ocasionando una distorsién atn mayor en

los precios. Ante la inflacién, se ahondan las diferencias -

socioeconémicas de los individuos.

Sobre el sector empresarial, la inflacién trac consigo --
severas distorsiones cuyos principales efectos podrian enunciar

se de acuerdo a los siguientes puntos:
- Contraccién severa en la demanda.

- Incremento muy fuerte en los costos de produccidén y de --

distribucién.
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- Reducciones dristicas en ¢l nivel de actividad.

- Reajustes de personal y adecuacidén de salarios y jornadas

de trabajo.
- Crisis de liquidez

- Alto costo del dinero y consecuentamente, clevacién de to-

dos los costos financieros.

- Utilidades "artificialmente infladas" y derivadas de cllas,

ficticia base para el pago de contribuciones.

- Posibilidad de descapitalizacibén presente cn forma perma-

nente.

- Al estar asumiendo riesgos superiores a los normales, sc -

fijan precios superiores que compensen a aquéllos,

- Diff{cil renegociacién y consolidacibn de pasivos, tanto -

con proveedores como con acreedores del pais y del extranjero.
- Disminucién en los plazos de los créditos.

- Enfrentamiento de peticiones salariales que aunque parecen
desmedidas, vistas con la éptica adecuada podrian considerarse

como minimamente justas.
- Escasez de materias primas y de insumos sustitutos.

- Imposibilidad de aumento en los lapsos de crédito a los -

clientes.
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- Deteriore en los mirgenes de utilidad reales.

- Dificil rcubastecimiento dados los valores de reposicién

que se tienen que afrontar,
- Quiebra o cierre temporal de muchas firmas.

- Los estados financieros preparados en base a la contabi-
lidad de valores histdricos estin distorsionados y no deben -
servir de base para la adopcibn de decisiones administrativas

o financieras. Deben modificarse sus criterios.

En temas subsecuentes se abundari sobre cada una de las -

implicaciones anteriores.

Los cfectos de la inflacién sobre ¢l sector pfblico o gu

bernamental se centran en los siguientes puntos:

. Elevacibn del gasto pdblico, en aras de satisfacer las -

necesidades de empleo y de redistribucién del ingreso.

. Insuficiencia de recursos, y, en consecuencia, incremen-
to en la cmisién de dinero; de la deuda pdblica interna y ex-
terna; de las bases y los pourcentajes de las contribuciones y
del precio de los bienes y servicios que presta el estado a -

la sociedad,

. Modificacibén sustancial en las politicas fiscal, crediti

cia, monetaria y comercial.

. Por diferencias entre indices inflacionarios del pafs --
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comparado con los de otras naciones con las que existen rela-
cioncs de intercambio, las devaluacionés de la moneda nacional
deben responder a la relacibn de paridad cambiaria ajustada a

la realidad.

. El decaimiento en la demenda trae como efectos cascada -
una disminucibén en la produccidn, en las ventas, en el pago -
de impuestos, en la generacibn de empleos y cn el producto in

terne bruto.

. Deterioro tradicional en la balanza dc}pagos, que s¢ ve -
atenuado y después superado en forma positiva por la imposibj
lidad prfctica de continuar importando en los mismos volfme -
nes y por adicionar exportaciones dado el difervencial repre -
sentado por la paridad cambiaria ventajosa para ciertos pro -

ductos nacionales.

En suma, el goblerno enfrenta un proceso de desorpaniza-
cibn en la economfa cada vez mis creciente y dificil de dete-
ner cuando 1a inflacidn se convierte en un fenbmeno permanen-
te, Debe reiterarse que la inflacién es un proceso dinfmico
que se autoalimenta y que no es una manifestacibn racional; gue
constituye un céncer y que imposibilita el ¢rocimiento sano,
Sin embargo, los caminos para combatirla gencralmente llevan
consigo altos costos sociales y econdmicos de oportunided: la
disminucidn del gasto pliblico genera desempleo ¢ inestabili -
dad sccial; el financiamiento pblico mediante incrementos -

en ol encaje legal encarcce el erédito y eleva las tasas de -
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interés, desmotjvando la inversibn; el castigo al consumo a -
través de impuestos a estc rengldn genera recesibn y afecta -

la planta productiva.

El combate a la inflacibén requiere de una participacién
integral de todos los sectores dc la economia, que requicre -
de un aparato productivo eficiente y de un gobierno cuyas po-
1iticas econbmicas se apoyen en una realidad sociocconbmica,
que a pesar de sus posibles carencias y deficiencias, debe ma

nejarse como tal hasta donde sea posible,

La empresa, por su parte, debe estar preparada ante todos
los procesos dindmicos que sc suceden en un ambiente inflacio
narioc, y asi poder adaptarsc a las circunstancias de una mang
ra adecuada. El conocimiento intimo de qué es la inflacibn, -
cuéles son sus origenes y cudl es su impacto en los diversos -
scctores de la economia, es primordial para que la organiza -
cibén responda de una forma Iintegra ante todas las distorsio -
nes gencradas por ese¢ fenbmeno cconémico. El subsistema de -
administracidén financiera, dentro de dicho entorno, adquierve -

una relavancia singular por razones obvias.

1v.3 IMPACTO DE LA INFLACION SOBRR LA PLANEACION FINANCIERA

Los efectos de una economia que sufre altas tasas de in-
flacién sobre el subsistema de plancacidén financiera en unaor
ganizacién, estin reflejados esencialmente en el horizonte de

planeaciébn. Las proyecciones se reducen a semanas, si no es -
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que dias, en comparacifn con los estados financieros proforma
a un aflo o mds y las previsiones de flujos de tesoreria a pla

zos largos que bajo circunstancias de estabilidad se efectdan,

La planeacién, dentro de un ambicnte cambiante, debe con
vertirse en un proceso mucho mfs dinfmico y oportuno. 8i éste
no absorbe los cambios a tiempo y no incorpora las nucvas con
diciones dentro de un sistema de informacidn, la planescibn -
se vuelve inoportuna, inservible y muchas veces hasta perjudi

cial,

La planeacién en un ambiente hiperinflacionario debe cop
vertirse en una hervamicnta oportuna para la toma de decisio-
nes financieras. Como tal, debe considerar los efectos de¢ 1a
inflacibén sobre los diversos parfimetros y estados financieros

a pronosticar y proyectar:

a) Riesgo y Rendimiento:

Bajo hiperinflacibn, los rendimientos de los valores o -
activos tienden a tener una distribucibn de probabilidad mucho
mis riesgasa que bajo economias de estabilidad en los precios;
ésto se debe mas que nada a que los efectos de 1a inflacibn -
sobre las inversiones sonm muchas veces inciertos, y los resul
tados presentan varias alternativas. Dado que las condiciones
cconbmicas presentan un aumento sostenido e irregular en los -
precios de los satisfactores, los rendimientos més altos sec -~

abtienen generalmente a través de la especulacibn comercial -
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més que por la operacién comercial propiamente dicha.

Dado que los rendimientos libres de riesgo se elevan por
las alzuas de las tasas de interés bajo hiperinflacién, los --
rendimjentos requeridos en las inversiones deben ser mucho -
mis altos que bajo circunstancias normales. Si se d4 el caso,
ademis, que la prima de riesgo del mercado es alta debido a -
1a diferencia entre el rendimiento medio del mercado y el ren
dimiento libre de riesgo, entonces los rendirientos rcqueri -

dos paru las inversiones serdn todavia mucho mayores.

El plancador financicro debe apoyar con informacién opor
tuna del mercado de valores y de expectativas inflacionarias
al tomader de decisiones, para que éste pueda realizar las in
versiones adecuadas ante las continuas nuevas condiciones am-

hientales. :

b) El valor del dinero a través del tiempo:

El plancador financiero deberd considerar que el valor -
del dincro a través del tiempo no sblo se ve afectado por la
tasa de interés nominal, sino también por el indice de infla-
cibn general., La tasa de interds real, entonces, serd igual

a la tasa de interés nominal menos 1a tasa de inflacibn gene-

ral. Ello implica que la tasa de interés nominal incluye una °

parte que refleja el poder adquisitive del dinero perdido por

la inflacibén y otra que representa cl costo del dinero propia

mente,
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Es también muy importante que exista congruencia al mang
jar valores monetarios a valores corrientes o a valores cons-
tantes. Si se utilizan valores corrientes en las proycccio -
nes, entonces debe considerarse la tasa de interés nominal --
(que incluye el efecto inflacionario). En cambio, si se tra-
baja con valores constantes, es decir, valores deflactados en
relacibn a un perfodo base, debe considerarse 1a tasa de inte
rés real, pues los efectos de la inflacién se eliminan 2l - -

deflactar los flujos.

c) Presupuestos y Estados Financieros Proforma:

Dado que el grado de riesgo e incertidumbre aumentan --
notablemente en los resultados financieros en hiperinflacién,
es conveniente efectuar proyecciones realistas, optimistas y

pesimistas en los estados financieros proforma,

Por otro lado, es fundamental incluir las condiciones in
flacionarias en los presupuestos y estados proforma, aunque -
éstos se elaboren para perfodos relativamente cortos. La uti
lizacibn de valores corricntes en lugar de valores constantes
presenta la ventaja de que los distintos valores de inversién
se pueden ajustar a los distintos niveles inflacionarios en -
que se encuentren; sueldos y salarios, materias primas y acti
vos fijos incrementan sus precios a diferentes tasas inflacip
narias. Si se planeca a valores constantes yla inflacién no -

afecta todo igual, deben replantearse politicas.

Cuando l1a inflacibn adquiere niveles importantes, - --
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las prcyecciones financieras que no incluyen adaptaciones in-
flacionarias simplemente distorsionan la visidn futura de la

organizacién de una manera dréstica, pudiendo provocar politi
cas y précticas errbneas, que alejen al sistema de sus objeti

vos.

IV.4 IMPACTO DE LA INFLACION SOBRE LA OPERACION FINANCTERA

Dado un horizonte corto en el proceso de planeacién, la -
toma de decisiones y la operacibn cn el sistema adquieren una
importancia vital, Y eso es lo que sucede precisamente en --
economias que sufren de hiperinflncién.(so) La administracién
eficiente de activos y pasivos se convierte en la funcién ms

primordial del sistema organizacional.

Muchas de las pricticas y acciones financieras que pare-
cen ideales bajo condiciones normales, deben cambiar drdstica
mentc bajo ambiente hiperinflacionario. A continuacidn se --
presentan algunas de las nuevas condiciones bajo las que se -

debe operar el sistema financiero:

1.- Manejo de la Tesoreria.

Ante bajas tasas de inflacién el manejo de tesoreria no -
debe presentar grandes diferencias que cn &pocas de estabili -
dad en los precios generales. Sin embargo, bajo hiperinfla --
cibn pueden ocurrir dos condiciones esenciales: primera, que -

(50) Entiéndase por hiperinflacibn una tasa inflacionaria --
mayor al 50%.
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se pague algfin interés en los saldos diarios de las cuentas -
bancarias; segunda, y ésto es probablemente mucho mis impor -
tante, cuando un sistema cconbmico esté golpeado por todas --
partes por inflacién, se presentan oportunidades que, si hay
efectivo disponible, pueden ser muy redituables si se aprove-
c¢han. Ante la crisis de liquidez, por ejemplo, muchos provee
dores ofrecen descuentos por pronto pago a tasas mucho més al
tas que las bancarias., Por lo tanto, no se puede establecer -
ninguna norma a priori acerca de qué tan redituable cs mante-
ner mucho o poco dinero en efectivo en la caja. Es primordial
el conocer el rendimiento que los saldos en caja pueden gene-
rar, asi como cl analizar si la cmpresa estd en un mercado en
el que se puede beneficiar de oportunidades que vendrfin a su-
encuentro de manera mds irregular pero mis numerosa que bajo -

circunstancias de estabilidad en los precios.

2.- Administracibn de la Cartera de Clientes.

Cuando en una cconomia 1lega el fenémeno de la inflacién,
la inversidn para financiar ventas a crédito sufre un grave -
deterioro, p&es el dinero pierde poder adquisitivo ripidamen-
te en la escalada de precios. El monto en que se financian -
las ventas a crédito cn el periodo presente se vuelve insufi-
ciente para financiar el mismo volumen de ventas en el siguien

te periodo, porque:

a) El costo de los productes se eleva en cada uno de sus com

ponentes.
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b) Hay més probabilidades de que mis clientes se vuelvan mo

rosos y de que la tasa de cuentas incobrables se incremente.

c) Las politicas de precios pueden estar mal implantadas y

pueden no ajustarse a tiempo,

Lo anterior implica una serie de cambios en la administra

cién de las cuentas por cobrar:

i) Acelerar la rotacibén de la cartera a base de presiénsobre

la cobranza y de concesidn de plazos menores a los clientes.

ii) Cobrar intereses a los clientes morosos y reinvertir to-
dos los intereses cobrados, ya que no son un ingreso uacunula-
ble a la utilidad, sino recuperucibdn de la pérdida del poder

de financiamiento de las ventas a crédito.

i1i) Llevar los precios de los productos de la empresa a la -
misma velocidad que la "ola inflacionaria", colocéndolos un -
poco adelante de 1a cresta. Si se colocan atrds de la cresta,
los aumentos de precios siempre iran atris de los aumentos en
los costos y.serd dificil alcanzar a equilibrarse. Si los ==
precios se colocan muy adelante de la cresta de la "ola infla
cionaria", pueden sacar del mercado a la cmpresa. La habilj-
Vdad de la organizacidén para un costeo dinfmico de los produc -
tos y una politica de precios acorde a éste, es fundamental -

para evitar que la empresa se descapitalice,

iv) Si las alternativas anteriores llegan a fallar, y la em-
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presa necesita financiar un volumen de ventas similar a las -
del periodo precedente, no quedard mds solucién que inyectar
recursos nuevos (reteniendo utilidades, aumentando el capital
o con nuevo crédito), porque, de hecho, la organizacibn sc --

habri descapitalizado parcialmente,

En circunstancias de hiperinflacién, la administracién -
de cartera de clientes debe procurar reducir al minimo la in-
versién en financiar ventas a crédito. Las tasas de interéds
que lleguen a cobrarse serdn usualmente negativas en términos
rcales y, por lo tanto, no compensarin los costos y riesgos -
adicionales. Llegari a ser pricticamente imposible supervi -
sar y controlar la calidad de los clientes (los informes con-
tables adolecen de inexactitud y se vuelven rfipidamente obso-
letos) y, clientes que en afios anteriores habian sido de los -
mejores para la empresa pueden pasar con facilidad a ser clien

tes indeseables por encontrarse al borde de la quiebra,

Bajo ambientc hiperinflacionario resulta mds seguro y va
lioso ofrecer a los clientes las mejores motivaciones para -
que paguen de contado ¢ incluso por anticipado. Asf, el ries
go y el costo por ofrecer descuentos por pronto pago atracti-

vos puede llegar a ser aceptable para la empresa.

Todo ésto se complica si la cconomia cac en la estanfla-
cibébn, es decir, 1a combinacidén del estancamicnto en la activi
dad econémica junto con altos niveles inflacionarios en los -

precios. Entonces c¢s mucho mhs dificil generar verdaderas -
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utilidades; el mercado adquiere una verdadera conciencia de --
precios y selecciona mucho sus compras, buscando los miximos -
descuentos; pero los precios siguen subiendo., Para lograr ven
der, resulta paradbgico que habria que ofrecer buenos plazos -
y condiciones a los clientes, pero para el productor se agotan
las fuentes de financiamiento y las tasas de interés se dispa-
ran, por lo que su tendencia es a suprimir cualquier financia-

miento para cartera de clientes.

3.- Politicas de Administracibn de Inventarios.

AGn cuando en etapas de estabilidad en los precios s¢ bus
ca administrar los inventarios de tal manera que su costo inte
gral se optimice, en &pocas inflacionarias dicho criterio --
sufre modificaciones sustanciales. Bajo incrementos sosteni -
dos en los precios, pueden surgir oportunidades que hagan que
sea muy deseable decidirse a cargar con el financiamiento de -
un inventario mucho mayor que el nivel que el sentido comlin -~
podria aconsejar. Surge de nuevo la cuestién de la tasa de in
terés; es decir, el costo de refinanciar los inventarios, el -
cual puede ser mAs alto o mis bajo que el aumento en el precio
de los inventarios. Si fuera mAs alto, y con una visién siste
mAtica de la organizacibn, aln podria ser inevitable mantener
amplios inventarios si los abastecimientos se ven amenazados -
(una repentina suspensién de importaciones, por ejemplo). Y de
nuevo, si el costo de financiar inventarios supera el incremen

to de precios de los mismos, aGn asi podria ser (til comprar -
P
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mis inventarios si se facilitara adquirirlos a precios espe -
cialmente bajos debido a circunstancias usualmente provocadas
porque al proveedor lo tiene acorralado 1z inflacién. Sola -
mente si ¢l producto es de ripida obsolescencia o no se pre -
sentan oportunidades especiales y el abastecimiento es seguro
y si la tasa de interés es mis alta que la probable tasa de -
incremento en el precio de los ipventarios, seria deseable --

mantener los inventarios a sus mis bajos niveles posibles.

Sin embargo, siempre hay que tomar en cuenta que la situa
cibn de liquidez de la empresa es fundamental para la eleccidn

de cualquiera de las dos politicas anteriores.

4.~ Inversiones Financieras,

Las inversiones cn papel financiero, como bonos del go -
bierno o valores a corto plazo, no son una actividad o forma -
tradicional de inmobilizar el dinero en ambiente hiperinfla -
cionarie, pero uma inversibn asi podria llegar a ser altamen-
te redituable y, por lo tanto, deseable, aunque pudicra tener
muy poco que ver com las actividades habituales de la organi-
zacidn. Con bastante frecuencia, el rendimiento de este tipo
de instrumentos financieros sc apoya en la indexacibn de la -
tasa de interés que pagan, mis la ecxencidn fiscal de que dis-
frutan, lo que puede representar una inversidén muche mis gene

radora que la de operaciones comerciales en hiperinflacién.
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Los efectos de 1a hiperinflacibén sobre la inversién en -
activos fijos son mdltiples y muy importantes. Por un ladg,
sufren de revaluaciones que cn la mayoria de las ocasiones ge
neran una ganancia de capital mucho mayer a las utilidades de
operacién. En consecuencia, los costos de depreciacién deben
elevarse en la misma proporcibn bara generar una reserva que -

permita rcponer dichos activoes a costo de reposicidn.

En épocas de estabilidad en los precios, las ganancias o
pérdidas de capital se obtienen como la diferencia entre el -
valor de rescate del activo al momento de la venta y su valor
en libros. Sin embargo, en hiperinflacibn, esta condicibn --
cambia, incluso desde un punto de vista fiscal. En México, -
por cjemplo, a partir de las reformas fiscales de 1979, las -
ganancias o pérdidas de capitul se deben obtener como la dife
rencia entre el valor de rescate del activo al momento de 1a
venta y un costo ajustado. Este costo ajustado depende de la
edad del activo y se obtiene al multiplicar su valor cn libros
por un valor‘de ajuste. Esta reforma evita que las tasas im-

positivas sc calculen sobrec bases de ganancias irreales.

Sin embargo, bisicamente el efecto nocivo de la inflaciéq
en inversiones en activos fijos, se debe principalmente al --
hecho de que la depreciacibn fiscal se obtiene en funcibén del
costo histérico del activo. El efecto de determinar al depre

ciacién en esta forma, es incrementar los impuestos a pagar -
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en términos reales y disminuir por'ende los flujos de efecti-
vo reales después de impuestos, Dicho efecto se analizard --
mis adelante, cuando se trate la evaluacién de proyectos de -

inversién bajo ambiente inflacionario.

Ain cuando las gsnancias de capital por efectos de reva-
luacién de activos en inflacidén pueden resultar extraordinarias,
es importante enfatizar que dichas utilidades no se vuclven 1i--
quidas sino hastalque se vende el‘activo, Y que la reposicién
del mismo implica el que se haya incluido en los costos de --
produccidn la depreciacifn acorde a dicho costo de reposicién.
Si esto no se efectlla de tal manera, la empresa deberd inyec-

tar nuevos recursos de capital para reponer esos activos.

Un aspecto muy importante que hay que cuidar en etapas -
hiperinflacionarias es la falsa creencia de que los activos -
fijos estin totalmente a salvo de la erosidén inflacionaria. -
Los precios de los activos fijos usualmente aumentan en las -
fases inicial y media del ciclo inflacionario mucho més arriba
que la inflacién misma. Sin embargo, cuando la crisis de 1li-
quidez en la economia 1llega a etapas criticas, los precios de
dichos activos se desploman. Muchas empresas pueden quebrar
o alternativamente tienen que rematar activos fijos a casi --
cualquier precio para evitar la quiebra, una vez que se inicia

el desplome.

6.- Pasivos a Corto Plazo.,

El manejo de pasivos circulantes en inflacién depende bi
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sicamente de la tasa a la que se pucden obtener créditos, en
combinacién con la rentabilidad de los activos en que se van
a invertir. Debe distinguirse entre la tasa de interés nomi
nal y la real por una parte, y entre la tasa nominal de inte

rés y la tasa nominal de rentabilidad por otra,

Para la inversibn de ahorros de fuentes individuales pri
vadas, es de la mayor importancia que la tasa nominal de inte
rés exceda la tasa de inflacién; en otras palabras, que haya
un rendimiento real para los ahorros, Esta diferenciacién no
es importante para las empresas., Puede ser perfectamente ve-
dituable pagar intereses reales positives si las utilidades -
netas obtenidas por la actividad de la empresa son mayores, -
en términos nominales, que la tasa de interés nominal misma.
En términos microcconémicos, la rentabilidad marginal neta --
deberd exceder el costo marginal de los recursos, y la hiper-

inflaci6n no modifica ésto.

Es importantc, sin embargo, hacer hincapié en que bajo -
hiperinflacién el incremento de precios para activos, como in
ventarios o édificios, puede variar rvépidamente, subir mucho,
bajar muy répido, y como sc tienc que predecir el incremento
de precios que habrd en el futuro, sc introduce un importante
elemento de incertidumbre. Por lo tanto, mientras que concep'
tualmente queda claro lo que se debe hacer, en 1a prictica --
hay que superar grandes problemas para llegar a decisiones -

sanas,
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Una vez que se ha determinado el monto correcto de recur
sos necesarios, la pregunta se limita entonces a seleccionar
las fuentes adecuadas, en otras palabras, las mis baratas. -
Entre las fuentes alternativas para recursos a corto plazo dg
ben estar necesariamente las cuentas por puagar a proveedores -

y los créditos bancarios a corto plazo,

7.- Pasivos a largo plazo.

Los recursos a largos plazos usualmente no esthn dispenj
bles si 1a hiperinflacidn es un fenbmeno nuevo. No es asi si
la hiperinflacibn ha estado presente por algfin tiempo, en -~
cuyo caso los recursos a largo plazo indexados muy bien pueden
estar disponibles en el mercado, pero no en abundancia. La -
relativa escasez de recursos a largo plazo, a pesar de su ren
tubilidad para el prestamista, tiene sus rafces en el mayor -
riesgo al que se expone el mismo, un riesgo mis elevado que =
el que correria con ¢l prestatario en tiempos sin inflacibn -
o con inflacifn moderada., E1 futuro de la vida econbmica de
1a empresa estd mucho mis amenazado bajo hiperinflacidn que -

bajo una situvacidn de relativa estabilidad en los precios,

8.~ Créditos en monedas extranjeras,

La hiperinflacidn casi siempre conduce a dificultades en
1a balanza de pagos debido 53 ajuste inadecuado de¢ la paridad
cambiaria, ya sea a causa de politicas cconfmicas o por la au
sencia de ellas. También la hiperinflacién se ve acompafada

usualmente por momentos de politicas monectarias restrictivas
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que hacen que los recursos locales sean muy caros o extremada
mente fluctuantes en su costo, En consecuencia, el gobierno

usualmente autoriza la contratacidén de créditos en moneda ex-
tranjera, Esos créditos, como cualquier otra deuda en moneda
extranjera, (por ejemplo, crédito de proveedores) son pasivos

extremadamente peligrosos en condiciones de hiperinflacién.

La carga financiera cuando las operaciones son rentables
no constituye un elemento principal en los costos. Esto tam-
bién es verdad cuando se tiene inflacién, y, en un grado me--
nor, cuando hay hiperinflacién. Lo anterior no se cumple - -
cuando hay de por medio financiamiento en moneda extranjera,-
ya que se afiade el elemento extremadamente riesgoso de devalua
ciones sustanciales e inesperadas, Las empresas que contra--
tan créditos en moneda extranjera cuando su divisa nacional -
estd sobrevaluada, y tienen que liquidarlos cuando estd subva
luada, después de un corte dristico en la paridad cambiaria,-
pueden muy bien perder grandes fortunas e incluso ir a la quie

bra.

Para ello, se podria sjemplificar una empresa con una es
tructura de 30% de capital, 20% de pasivo en moneda extranje-
ra y 50% de pasivos en moneda local. Una devaluacién anual -
del 400% (como de hecho se 1legd a dar en Argentina en 1981)-
podria consumir por completo el capital y hacerlo negativo, -

como se muestra a continuacidn:
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Antes de la Después de
Devaluacién Devaluacibn
Pasivo Moneda Local, 50 50
Pasivo Moneda Extranjera, 20 100
Capital, K] - 50
Total: 100 100

Por cllo, es tan importante manejar con prudencia los pa

sivos en moneda extranjera en épocas de hiperinflacién.

9.- Administracién del Capital.

Una situacibn sana de recursos es mds importante bajo --
hiperinflacibén que bajo tiempos normales, Los movimientos ci
clicos de los mercados y los precios son de tales caracteris-
ticas que, sin un seguro bastante sélido en términos de capi-
tal, la crisis financiera en la empresa puede llegar encual -
quier momento. Los conceptos clisicos del costo de capital, -
sin embargo, ya no son adecuados cuando hay hiperinflacién, -
El beneficio para ¢l capital es 1a supervivencias los métodos
tradicionales para calcular el costo de capital no significan

nada en estas circunstancias.

Los mercados de capital, por otro lado, dejan de represen
tar una fuente de recursos confiable. La inversién en papel -
comercial es altamente especulativa, ya que el riesgo de quie-
bra se acrecenta muchisimo. En consecuencia, ya no sc¢ puede -
confiar en que sc encontrarin recursos dispuestos a convertir

se en acciones de emisiones existentes o de nuevas emisiones,



210

Cuando hay hiperinflacién no se puede medir el atractivo de -
una accién por los dividendos. En la raiz del mal funciona -
miento ‘del mercado de capitales se encuentra no la tasa de in

flacién en si, sino su gran variabilidad.

8in embargo, como ya se dijo, en hiperinflacién una si -
tuacibén sana de recursos es vital. No debe pensarse que los
créditos en circunstancias inflacionarias siempre tienen un -
costo rcal negativo -es decir, que su costo es inferior a la
tasa de inflacibén- y por lo tanto es bucno contratarlos o re-
tenerlos. En primer lugar, &sto no es realmente cierto y, en
segundo lugar, un elevado indice minimo de solvencia sec nece-
sita siempre, independientemente de la tasa inflacionaria que
exista., No hay un apalancamiento ilimitado, sblo porque el -
costo de los créditos puede parecer barato. Habitualmente lo
parece en la fase inicial de la hiperinflacién; después, los
costos de los créditos sec tornan realmente positives, es decir,
aumentan mis que las tasas de inflacién., De tal manera, la -
empresa puede verse subcapitalizada, especialmente si empren-
did inversiones cuyo rendimiento sc apoyaba en una tasa de in

terés real negativa,

10.- El Capital de Trabajo.

En 1a medida que una organizacién maneje de manera eficien
te su capital de trabajo en hiperinflacibn, depende gran parte

de su supervivencia.
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Si no se dan modificaciones sustanciales en materia de -
administracidén de tesoreria, vulores, cartera de clicntes e -
inventarios, asi como de pasivos a corto plaze, el capital de
trabajo de l1a empresa tenderi a crecer, E! constante refinapn
ciamicnto de ventas a crédito con precios crecientes requiere
de fuentes de recurses nuevos, que pueden provenir de aumen -

tos de capital, utilidades retenidas o créditos a largo plazo.

Sin embargo, no e¢s adecuado un excesivo financiamiento -
de activos circulantes con recursos permanentes. En la medi-
da que se acorten los plazos de crédito a clientes, que se --
mantengan los inventarios en niveles desecados de rentabilidad
y que sc obtengan al maximo recursos a corto plazo para finan
ciarse de una manera poco costosa {como créditos de los pro -
veedores), el capital de trabajo neto tenderd a no crecer a -

tasas desmedidas.

El peso de la operacibn financiera bajo hiperinflacibn -
se convierte en un clemento csencial cn el contexto del sub -
sistema financiero y de la organizacidn como un todo, Una di
reccidén financiera que tenga éxito bajo condiciones de hiper-
inflacién implica respuestas dinfmicas ante el entorno cambian

te mis que una plancacidn elaborada.

En términos tradicionales, todos los conreptos sofistica
dos de teoria financiera, como costo de capital, politica 4p-
tima de dividendos, estructura 6ptima de pasivos, etc,, pasan

a scgundo término. Lo que queda es una direccidn astuta de -
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activos y pasivos a corto plazo, la mixima prudencia y la con-
servacién de la mayor flexibilidad posible en la inversién y -
uso de los activos, una estructura de capital sana y una actj-

tud de expectacidn ante el futuro del entorno.

IV.5 EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION BAJD AMBIENTE INFLA
CIONARIO

El no considerar el efecto de la inflacién en la evalua -
cién de proyectos de inversibén tiende a producir decisiones --
cuyos resultados no van de acuerdo a las metas y objetivos fi-
jados por una organizacién., La tasa inflacionaria afecta los
criterios de decisibn, asi como la metodologia para efectuar -
la evaluacién. Tanto el método del valor presente como el de
la tasa interna de retorno ven modificadas sus formulaciones -

al introducirse el disturbio inflacionario.

$i se fija una tasa minima atractiva de retorno (TMAR) en
términos reales, entonces los flujos dec cfectivo en cada perfo
do deben ser deflactados de acuerdo a la tasa general de infla
cidn y despubs descontados bajo la TMAR real, obteniéndose asf
el valor presente neto real. Si este es mayor a cero, enton -

ces la inversién es conveniente,
n S't/ (1 +J)

VPN = -Sg + =
t=1 (1+i)t

t

donde:
VPN = valor Presente Neto Real,

Sp = Inversién Inicial
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$'t = Ingreso Neto en términos corrientes on el periodo t.
j = Tasa de inflacién anual.
i = TMAR

n = Nlmero de periodos en la vida de la inversibn.

51 1a tasa de inflacibn es cero, entonces la ecuacibn an-
terier se vuelve idéntica s la que se utiliza em casos norma -
les., Por otro lado, dicha ccuacidn supone una tasa de infla -
cibn idéntica para los n periodos. En caso de que las tasas -
proyectadas sean distintas, cntonces lu ecuacibn sc¢ vuelve un
poco més complicada:

n 8't J(1+3y) (1+d5) ... (3410) ]

VPN = - S5p + =
=1 (1+13¢

donde:

Jt representa la tasa de inflacibn para cada perfodo t.

En ambas ecuaciones es importante considerar que cada flu
jo St debe ser calculado tomando cn cuenta los Indices de in -
flacibn, para después ser deflactados a través de la ecuncidn
misma y asi poder obtener el valor presente neto real sin dis~

torsiones provocadas por la inflacidn.

Para analizar los efectos d¢ 1s inflacién sobre 1la tasa ~
interna de rendimiento, habria que hacer la siguiente conside-
racibn: un flujo de efectivo X tendr{a un valor de X{1+i) al -
final del afic si os invertido a una tasa de interés i. §i hay
una tasa de inflacifn anual j, entonces una tasa interna de --
rendimiento real i, puede ser obtenida por la siguicente ecug -

cibn:
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. + i
X(1 + ip) = X 12- i
y simplificando:

L+ dvipeigele+i

En esta ecuacibn, i puede ser vista como la tasa interna

de rendimiento nominal (sin considerar inflacién) e i, se pue

T
de considerar como la verdadera o real tasa interna de rendi-
miento, Cuando la tasa de inflacién tiende a cero dicha ecua

cibn queda simplificada a:

ip=i-J

Las férmulas presentadas anteriormente para la tasa inter
na de rendimiento solamente son vilidas para inversiones de un
perfodo, es decir, si se hace, por ejemplo, una inversién a un
afio en la cual el rendimiento esperado es de 20% y la tasa de
inflacién anual es de 20%, entonces el rendimiento real o efec
tivo es ccro, Por lo contrario, las férmulas anteriorcs no --
son viilidas para inversiones cuyas vidas sean mayores a un pe-
rfodo. Para estos czsos, ¢s necesario primero deflactar los -
flujos de efectivo después de impuestos y lucgo encontrar la -

tasa de interés efectiva que iguala a cero su valor presente. ,

La inflacién afecta notablemente los rendimientos sobre -
las inversiones, tanto en activos fijos como en activos circu

lantes.
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Bisicamente el efecto nocivo de las inversiones en activo
fijo, se debe al hecho de que la depreciacidn se obtienc en -
funcién del coste histérico del active. FEl efecto de determi
nar la depreciacidn en esta forma, e¢s incrementar los impues-
tos por pagar en términos recales y disminuir por ende los flu

jos de efectivo después de impuestos.

para ilustrar el impacto de la inflacién cn una inversidn
en activo fijo, supdngase que nnﬂ'cmpresa considera la posibi
lidad de reemplazar una mdquina vieja por una nueva. Su TMAR
es de 10%. El precio actual de la nucva méquina instalada e¢s
de $3,000. Esta mhquina se piensa que ahorrard en los prbxi-
mos cinco afies una cantidad anual de $1,000. Ademiis, la tasa
de impuestos es de 50% y la empresa va a depreciar ¢l uactivo
en linea recta, Si la inflacibn no es considerada, éstos --
serian los resultados:

INGRESO NETO INGRESQ NETO

ARO ?;vgﬁ s% DEPRECIACION GAGRES. MPUESTOS “{f&ﬁ; Dt PRASE

0 -3,000 -3,000 -3,000

1 1,000 600 400 200 800 727

2 1,000 600 400 200 800 661

3 1,000 600 400 200 800 601

4 1,000 600 400 200 800 546

5 1,000 600 400 200 800 497
VPN = 32

En ecste caso, el valor presente neto de los flujos de --

efectivo es de $32. Por consiguiente, el rendimiento sobre la
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inversién es mayor que 10% y la miquina vieja debe ser reem -

plazada.

Ahora, analizando el mismo proyecto, pero con tasas infla
cionarias de St y 10% respectivamente, los resultados de la -

evaluacibén serian los siguientes:

j =_5%

INGR.NETO INGR.NETO  INGR.NETO
DEPRE  INGRESO VALOR
ARO ANTES DE CIACION GRAVABLE IMP. DESP.IMP, DESP,IMP, PRESENTE

IMPUESTO. Y ANTES Y DESPUES
DE DEFLAT DE DEFLAC
TAR. TAR.
0 -3,000 -3,000  -3,000 -3,000
1 1,050 600 450 235 825 786 715
2 1,102 600 S03 251 851 772 638
3 1,158 600 558 279 879 759 570
4 1,216 600  Gl6 308 208 747 $10
5 1,276 600 676 338 938 735 456
VPN =-111
j_= 108.
0 -3,000 3,000 -3,000 -3,000
1 1,100 600 500 250 850 773 703
2 1,210 600 610 305 905 748 618
3 1,331 600 731 366 965 725 545
4 1,464 600 864 432 1,032 705 482
5 1,610 600 1,010 505 1,105 686 426

VPN =-226
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En ambos casos, el valor presente neto es negativo, lo -
que hace irredituable la inversién en la méquina nueva. Esto
se debe a que las deducciones por depreciacidn son calculadas
tomando como base los valores histoéricos de los activos, no -
sus vialores de mercado, y por otra parte los impuestos son --
funcidn directa de los ingresos, no del poder adquisitivo de
los mismos. Por lo tanto, a medida que los ingresos se incre
mentan como un resultado de ta inflacibén y las deduccicnes -
por concepto de depreciacién son mantenidas constantes, el in
greso gravable crece desmesuradamente, Esto origina que una
empresa ne pueda recupevar a través de la depreciacién el cos
to de reemplazo de un active en tiempos de altas tasas infla-
cionarias. Por otro lado, el valor presente neto real tiende
a decrecer en la medida que la tasa inflacionaria cs mis alta,
pucs ¢l ingreso gravable aumenta, sicendo el mismo ingreso en
términos reales o de poder adquisitivo. Dicho comportamiento

lo muestra la griifica 4.2,

VPN

Inflacién (%)

GRAFICA 4.2
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Las inversiomes ¢n activos circulantes también son tre -
mendamente afectadas por la influcidn. Proyectos que requie-
ren mavores niveles de activo circulante son afcectados por la
inflacidn porque dinero adicional debe ser invertido para man
tener los articulos a los nuevos niveles de precios. Porcjem
plo, si el inventario ¢s igual a tres meses de ventas y si el
costo Jde inventarios se incrementa, se requiere de una inver-
sidn adicional para mantencrlos. Un fendmeno similar ocurre
con los fondos invertidos en cuentas por cohruf. Estas inver
siones adicionales de activo circulante pueden reducir seria-

mente la tasa interna de rendimiento del proyecto de imversidn,

Para ilustrar el efecto de la inflacibén cn el rendimien-
to de una inversidn en activo circulante, supbngase que una -
cmpresa picnsa que incrementar su inversibn de activo circu -
lante {caja, inventarios, cucntas por cobrar, etc.} en - - -
$100,000 originarf un aumento de utilidades en $40,000 anua -
les, durante cinco afos, al final de los cuales la inversidn
inicial seria recuperada en un 100%. Finalmente, supbngase -
que la tasa impositiva es de 50% y la tasa de inflacibn puede

ser pronosticada,

La evaluacién del proyecto, sin considerar inflacibn, --
arrojaria los resultados que se indican cn el cuadvo que en -

la siguiente hoja se muestra:
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INGRESO NETO INCREMENTO INCREMENTO  INGRESO NETO

ARO  ANTES DE EN UTILIDA  EN INPUES-  DESPUES DE
IMPUESTO DES, TOS. IMPUESTOS,

0 -100,000 -100,000

1 40,000 40,000 20,000 20,000

2 40,000 40,000 20,000 70,000

3 40,000 40,006 20,000 20,000

4 40,000 40,000 20,000 20,000

5 40,000 40,000 20,000 20,000

§* 100,000 100,000

Tasa Interna de Rendimiento: 20%.

* Valor de rescate.

S8i se introduce la consideracidén de la inflacibn a la --
evaluacién del proyecto, la tausa interma de¢ rendimiento se ve
fuertemente afectada, como se muestra a continuacibn con tasas

inflacionarias de 10 y 20% respectivamente:

(Continfian Tasas Internas de Rendimiento.§



j = 10%

INVERSION INGRESO NETC INGRESO NETO INGRESO NETO

Ag0 ADICIONAL ANTES DE INCREM. EN INCREMENTO DESP.DE IMP. DESP,DE IMP,
EN ACTIVO IMPUESTO UTILIDADES EN IMP, Y ANTES DE - Y DESPUES DE
CIRCULANTE DEFLACTAR. DEFLACTAR.

4 -100,000 -100,000 -100,000

1 10,000 44,000 44,000 22,000 12.,000 10,909

2 11,000 48,400 48,400 24,200 13,200 10,909

3 12,100 53,2490 53,240 26,620 14,520 10,909

4 13,310 58,564 58,564 29,282 15,872 l 10,909

3 14,641 64,420 64,420 32,210 17,569 10,909

5 161,051 161,051 100,000

Tasa Interna de Rendimiento: 10.9%

j = 203

0 -100,000 -100,000 -100,000

1 20,000 48,000 48,000 24,000 4,000 3,333

2 24,000 57,600 57,600 28,800 4,800 3,333

3 28,806 69,120 69,120 34,560 5,760 3,333

4 34,560 82,944 82,944 41,472 6,912 3,333

S 41,472 99,533 99,533 49,767 8,294 3,333

5 248,832 248,832 100, 000

Tasa Interna dc Rendimicnto: 3.33%

0zz
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Las evaluaciones anteriores indican que la tasa interna
de rendimiento en inversiones en activos circulantes es inver
samente proporcional a la tasa de inflacién. Conviene sefia -
lar que a medida que la tasa de inflacién se incrementa, el -
rendimiento de una inversibn en activos circulantes es mayor-
mente afectado que el rendimiento de una inversibén en activo
fijo, Lo anterior sc deduce del hecho de que las inversiones
adicionales de activo circulante castigan mds el rendimiento
del proyecto que la disminucién en los ahorros atribuibles a
la depreciacion y el aumento en los impuestos recales pagados

que origina una inversién en activo fijo.

IV.6 LA REEXPRESION DE ESTADOS FINANCIERQS

Es indudable que los procedimientos tradicionales de va-
luacibén financiera de una empresa a través de los procesos --
contables se vuelven obsoletos con altas tasas de inflacién. -
Por ello, ¢l subsistema de control financicro debe variar sus
formas de medicidn y comparacién de plancs contra resultados,
acorde al impacto de la inflacibén sobre cada uno de los parQ-

metros financieros,

Entre los ajustes que debe considerar el control financie

ro en ambiente inflacionario, se encuentran principalmente:

1)  Determinacién y medicibén de la utilidad real y efectiva -

de la cmpresa.

2) Cuantificacidn del desarrollo real de la entidad.
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3) © Valoracibn de los diferentes recursos de la compaiia,

4) Creacién de reservas especiules de capital.

Todos estos aspectos sc ven fuertemente afectados por la
inflacidn, en razén de que &sta provoca, como antes se afirmé,
mayores dificultades para conocer cuil es en valores constan-
tes ¥ no cn valores corrientes la utilidad de la empresa; --
cull ha sido o puede llegar a ser el crecimiento real o poten
cial de una entidad; o bien nos induce a establecer cull ha -
sido la utilidad real que se ha obtenido después de haber dedu
cido ¢l impacto gue la inflacién tienc cn cste renglén. E1 -
significado y validez de las cifras se pierden en un ambiente
de inestabilidad inflacionarja, presentindose ¢l hecho de com
parar unidades monetarias de distintas épocas, y aunque nomj -
nalmente iguales, son cantidades heterogéneas que inciden al
equipararse en valores inequivocos que pueden derivar eninter
pretaciones falsas respecto de la situacién Financicra de una

empresa o de sus resultados de operacibn.

Los datos numéricos basados cn valores histéricos estfn -
deformados. Los importes son falsos pucsto que Son una conse
cuencia de unidades monetarias corrientes e identificadas con
distintos periodos de tiempo. No deben ser sujetos de compa-
raciéni el hacerlo representa una "desinformacién" que deso -
rienta al tomador de decisiones cuando se retroalimenta la --
planeacidn y la operacibén. Es neccesario cvolucionarles en -
una formu y con una metodologia ordenada y sistemitica, que -

preserve la objetividad ante todo,
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El procedimiento o método de reexpresidn de estados finan
cieros ante inflacibén denominado Cambios en el Nivel General -
de Precios, (C.N.G.P.), es tal vez el que mayor aceptacibn tie
ne en México, y es uno de los que reconoce como adecuados el -
Instituto Mexicano de Contadores Pfiblicos en sus boletines B-7

y B-10,(51)

El sistema de C.N.G.P. conlleva la alteracibén que se pre-
sentd en los precios en un determinado lapso. Supone la exis-
tencia de un nivel de referencia contra el que se comparari --
otro posterior. Asi es como se obtiene el indicador o referen

cia conocido con el nombre de indice de precios.

Para intentar cjemplificar lo anterior, se presenta a con
tinuacién un cuadro que muestra la forma en que sc puede cons-

truir un nivel general. Supone las siguientes consideraciones:

- Periodo de partida: 0.

- Punto inicial: 1,

- Existencia de 5 periodos.

- Indices inflacionarios o de crecimiento en los precios, -
supuestos para cada lapso y en las proporciones que se fijan -

en la columna respectiva.

(51) FRANCO, ALONSO y MARIANI, RENE."Impacto de la Inflacién -
en el Sistema Contable"., p.67
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LAPSO NIVEL ]NFLIAh{:DIIé:NEARIO
0 1.0000
1 1.1000 10%
2 1.2760 16%
3 1.4201 12%
4 1.7149 20%
5 2.0236 18%

Mientras que la columna de {ndice inflacionario indica -
la inflacibn de un periodo respecto al inmegiato anterior, la
columna de nivel indica el efecto acumulado inflacionario de
un lapso n respecto al lapso de referencia 0. De tal mancra,
por ejemplo, la inflacién acumulada al final del periodo 4 s
de 71,495 y al final del periodo § de 102,36%, Al comparar -
cualquier nivel con otro, sc obtiecne la inflacién entre ambos.
Asi, por ejemplo, la inflacién entre el lapso 3 y 4 c¢s de 20%,

pues:

= 1.20

De tal manera, cualquier nivel de precios puede ser toma
do como referencia o punto de partida, para calcular el indi-

ce de precios,

Para estar en condiciones de aplicar el método C.N,G,P,
se hace indispensable reconocer la existencia de dos grandes

rubros en los estados financieros:
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a) Las partidas monetarias,
b}  Lus partidus no monetarias.

Las partidas monetarias son aquellas cuyo valor estd es-
tablecido por una cantidad fija de dinero, independicntemente
de los cambios en los niveles generales de precios. De acuer
do con tal definicién las partidas monctariss estfn automfiti-
camente valuadas y no requieren ningin reajuste, puesto que -
su base es en pesos corrientes, Shlo debe efectuarse el ajus
te en estas partidas para fines comparativos de dos estados -

financicros en distintos periodos de tiempo.
Se consideran como partidas monetarins las siguientes:
1) Efectivo cn caja y bancos en moneda nacional.

2) Inversiones en valores monetarios [cetes, aceptaciones -

bancarias, ctc.}.

3}  Documentos, cuentas por cobrar y por pagar en moncda na-

cional,

4) Pasivos a largo plazo, como obligaciones de pago de una -

cantidad fija de dinero.

Si se comparan los renglones monectarios del activo com -
los del pasivo sc tendrd que: Activos Monctarios-Pasives Mongc

tarios igual a Posicibn Monetaria.

La posici6n monetaria neta puede ser de activo o de pasi
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vo, segdn ¢l que sca mayor, En cunlduier circunstancia, exis
te un resultado o efecto por posicién monectaria. Este es el
resultado de tecner inversiones que aumentan su valor nominal
al tiempo que disminuye el de la moneda, mientras que simulta
neamente se mantienen pasives que continfian siendo obligacioe-

nes en moneda corriente.

Se dice que la posicidn monetaria es larga cuando los ac
tivos monetarios son mayores que los pasivos monetarios y su -
consecuencia es una pérdida en periodos inflacionarios, puesto
que ¢l efecto del deterioro no sc alcanza a compensar con los
financiamientos tenidos y la empresa absorbe las repercusio -

nes,

La posicién es corta cuando los activos monetarios son -
inferiores a los pasivos monetarios y el resultado es una utj
lidad, ya que los acrecdores absorben el efecto integro de la

inflacién,

El resultado por posicién monetaria se calcula mediante -

el siguiente procedimiento:

1) Determinar la posicién monctaria neta inicial del perio-

do ajustada al nivel general de precios al final del periodo.

2) Sumar todos los aumentos cxpcrimentados en las partidas -
monetarias nctas ajustadas al nivel gencral de precios al fi-

nal del perfodo.
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3) Calcular todas las disminuciones en las partidas moneta-
rias netas ajustadas al nivel general de precios al final del

perfodo.

4)  Determinar la posicibén monetaria neta ajustada al fipal -

del periodo., (Pasos 1 + 2 - 3),

S) Calcular la posicién monctaria neta actual al final del -

periodo,

6) Restar a 1a posicién monctaria neta ajustada (paso 4) la
posicidén monetaria neta actual (paso 5); la diferencia es re-

sultado por posicién monctaria.

Las partidas no mometarias son aquellas que no ganan ni -
pierden poder adquisitivo durante los periodos de inflacién o
deflacidn, ya que conservan su valor intrinseco, aunque dicho
valor se exprese en términos de una menor o mayor cantidad de
unidades monctariss equivalentes., En épocas de inflacibn, se
hace necesario modificar el nlmero de pesos corrientes de ma-
nera que dicha cantidad refleje el valor histdérico original -
del renglén financiero en cuestibn. Estamos expresando el --
mismo valor intrinseco del bien o servicio, solamente que en

términos de poder adquisitivo homogénco.

Algunos ejemplos de partidas no monetarias son los siguien

tes:

1) Moneda extranjera,
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2) Cargos diferidos y pagos anticipados.
3) Inventarios.

4)  Depreciacibn acumulada.

§) Créditos diferidos.

6) Ingresos y gastos, por ser la base para determinar el re

sultado del ejercicio.

7)  Capital contable, que representa la inversién de los pro
pictarios de la cmpresa, la cual no espera realizarse en

una cantidad fija de dinero.

El nivel general de precios para distintos perfodos puc-
de ser obtenido de acuerdo a los Indices proporcionados por el
Banco de México. Teniendo esta informacién, lo Gnico que fal
ta para la aplicacién del método C.N.G.P. es obtener el valor
histérico y la fecha original de adquisicién del bien o arti-
culo que sc vaya a recxpresar, pues con esos datos lo dnico -

que se¢ tendré que emplear es la siguiente férmula:

Valor Original Nivel de Precios a la Fecha de Reexpresién,

de 1a Partida.

Nivel de Precios a la Fecha de Adquisicién.

= Valor reexpresado ¢n la partida de Términos de Pesos a la -
fecha de Reexpresion.
Para reexpresiones posteriores, es decir, ajustes a otros
periodos de tiempo, ¢l valor original de la partida pasa a ser

el valor reexpresado por primera ocasibn, el nivel de precios
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a la fecha de reexpresién pasa a ser el nivel de precios a la
feccha de la segunda reexpresibn y el nivel de precios de la -
fecha de adquisicibn pasa a ser el nivel de precios a la fecha
de la primera reexpresién. El resultado es un valor reactuali
zado de la partida en términos de pesos a la fecha de la segun
da reexpresibn. Para una tercera actualizacién se procede en

forma similar y asi sucesivamente.

Para ejemplificar como opera este método en la prictica,
considéresc la siguiente situacién financiera de la cmpresa -

ABC:

1)  Los siguientes son los niveles de precios tomados del In

dice Nacional de Precios al Copsumidor, del Banco de México:

lo. de encro de 1981, 165.6
Promedio 1981. 191.1
31 de diciembre de 1981. 213.1
Promedio 1982, 303.6
31 de diciembre de 1982, 423.8

2)  El inventario estd formado por productos adquiridos duran

te todo el afic uniformemente.

3) Todos los ingresos y gastos, excepto la depreciacibn y -
1a porcién del costo de ventas representada por ¢l inventario

inicial, son ganados o incurridos a través de cada afo,

4) Los dividendos son declarados y pagados al final de cada

afio.
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S) Al inicio de 1982 se pagan $100,000 de pasivo a largo --
plazo en efectivo y $600,00" se aportan como aumento del capi

tal.

6) Las adquisiciones de planta y equipo fueron hechas al --
inicio de las operaciones y al final de 1981, y estfin sujectos
a depreciacibn, a razbén del 10% anual, sobre el procedimiento

de linea recta,
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ABC
ESTADO COMPARATIVO DE SITUACION FINANCIERA

(Sobre bases histéricas)
1/1/81 31/XI1/81 31/X11/82

Activo:

Efectivo, cuentas por -
cobrar y otros activos

monetarios., 400 390 470
Inventarios, 500 600 400
Planta y Equipo. 600 800 800

Menos:
Depr. Acumulada. - ( 60) (140)
Total de Activos: 1,500 1,730 1,530

Pasivo:

Pasivo a corto plazo. 200 400 200
Pasivo a largo plazo. 700 700 ---
Total de Pasivos: 900 1,100 200

Capital:
Capital Social. 600 600 1,200
Utilidades Retenidas. --- 30 130
Total de Capital: 600 630 1,330

Total Pasivo y
Capital: 1,500 1,730 1,530

zas== zs=s= amax
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ABC
ESTADO COMPARATIVO DE RESULTADQS

(Sobre bases histéricas)

1981 1982
Yentas 1,600 2,000
Castos de Operacidn:
Costo de Ventas. 940 1,200
Depreciaciébn. 60 80
Otros gastos, 560 600
Total: 1,560 1,880
Utilidad Neta: 30 120
ABC
ESTADO COMPARATIVO DE UTILIDADES RETENIDAS
(Sobre bases histéricas)
1981 1982
Utilidades Retenidas al
inicio del ejercicio. --- 30
Utilidad Neta del ejercicio, 40 120
Total: 40 150
Dividendos decretados. 10 20
Utilidades Retenidas al
final del ejervcicio, 30 130
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ABC

CALCULOS DE PARTIDAS DEL ESTADO DE RESULTADOS
Y UTILIDADES RETENIDAS

VALOR
HISTORICO
Ventas:
1981, 1,600
1982, 2,000
Costo dc_Ventas:
1981:
Inventario Inicial. 500
Mds: Compras. 1,040
Mercancia disponible para
la venta: 1,540
Menos: Inventario Final. 600
940
1982:
Inventario Inicial. 600
Més: Compras. 1,000
Mercancia disponible para
ila venta: 1,600
Menos: Inventario Final. 100

VALOR

FACTOR  REEXPRESADO

423.8/191.1
425.8/303.6

423.8/165.6
423.8/191.1

423.8/191.

—

423.8/191.1
423.8/303.6

423.8/303.6

3,550
2,792

2,727

558

2,169

E=zas==z
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ABC
CALCULOS DE PARTIDAS DEL ESTADC DE RESULTADOS
Y UTILIDADES RETENIDAS

VALOR VALOR
HISTORICO  FACTOR  REEXPRESADO

Depreciacidn:

Planta y equipo adquirido
al lo/1/81. 600 423.8/165.6 1,536

Planta y equipo adquirido
al 31/XI1/81. 200 423.8/213.1 308

Total de costo ajustade
de planta y equipo al -

final de 1982, 1,934

Depreciacibn 1981.
10% de 1,536, 154

Depreciacién 1982,
10% de 1,934, 193

Depreciacibn acumulada
a 1982, 347

Otros gastos:

1981 560 423.8/191.1 1,242

1982 600 423.8/303.6 836
Dividendos:

1981 10 423.8/213,1 20

1982 20 423.8/423.8 20
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POSICION MONETARIA

1/1/81 31/X11/81 31/X11/82

Efectivo, cucntas por cobrar

y otras partidas monetarias. 400 390 470
Pasivo. 900 1,100 200
Activos (pasivos) monetarios
netos: (500) (710) (270)
E 5% £ BEESEES HEZIER
ABC

RESULTADOS POR POSICION MONETARIA EN 1981,

VALOR VALOR
HISTORICO FACTOR REEXPRESADO

Pasivos monetarios nectos

(al inicio). (500) 213.1/165.6 (643)
Mis: Ventas. 1,600 213.1/191.1 1,784
1,100 1,141
Menos:
Compras. 1,040 213.1/191.1 1,160
Otros gastos. 560 213.1/191.1 624
Dividendos pagados. 10 213.1/213.1 10
Planta y cquipo comptrado
al final del afio. 200 213.1/213.1 200
1,810 1,994
Pasivos monetarios netos: (710) {853)

(continda)
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VALOR VALOR
HISTORICO FACTOR REEXPRESADO
Pasivos monetarios netos: (710)es (853)
-
TS A (710)
Resul tado(Utilidad)
por posicién monetaria. (143)
szmaman=
Reexpresion a fin de 1982. (143 423.8/213.1 284
ABC
RESULTADO POR POSICION MONETARIA EN 1982
VALOR VALOR
HISTORICO FACTOR REEXPRESADO
Pasivos Monctarios Netos
(al inicio) (710)  a23,8/213.1  (1,412)
Mis: Aumento de Capital. 600 423,8/213.1 1,193
Mis: Ventas. 2,000 423.8/303.6 2,792
1,890 2,573
Menos:
Compras. 1,000 423.8/303.6 1,396
Otros gastos 600 423.8/303.6 838
Dividendos Pagados. 20 423,8/423.8 20
1,620 2,254
Activos monctarios netos: 270~ 319
=ecze= - 270
Resultado (pérdida) por
posicibn monectaria. 49



-

<

ABC

37

ESTADO COMPARATIVO DE RESULTADOS REEXPRESADOS
DE LOS AROS 1981 Y 1982

CON NIVELES GENERALES BE PRECIOS AL 31/X1I/82

Ventas.

Gastos dec Operacién:
Costo de Ventas.
Depreciacién.
Otros gastos..

Total:

Utilidad de Operacién.

Resultado por Posicidn Monetaria,

Utilidad Neta Reexpresada.

ESTADO COMPARATIVO DE UTILIDADES REEXPRESADAS

DE LOS ANOS 1981 Y 1982

CON NIVELES GENERALES DE PRECIOS AL 31/X11/82

Utilidades Retenidas
al inicio del afio.

Utilidad Neta Reexpresada.
Total:
Dividendos Decretados,

Utilidad Retenida al fin del

afio,

zaz=esn

1981 1982
3,550 2,792
2,257 2,169

154 193
1,242 836
3,653 3,198

(103) (406)
284 ( 49)
181 (455)

1981 1982

. 161

181 {455)

181 (294)

20 20
161 (314)

ELEY L]
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ABC
CALCULOS PARA REEXPRESAR EL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

VALOR VALOR
HISTORICO FACTOR REEXPRESADO

Partidas Monetarias:

Efectivo, cuentas por -
cobrar y otras partidas

meonetarias:

Al 1/1/81. 400 423.8/165.6 1,024

Al 31/X11/81 390 423.8/213.1 776

Al 31/XII[82 470 423.8/423.8 470
Pasivo:

Al 1/1/81. 900 423.8/165.6 2,303

Al 31/X11/81 1,100 423.8/213.1 2,189

Al 31/X11/82 200 423.8/423.8 200

Partidas No Mongtarias:

™)

Inventarios

Planta y Equipo(')

Capital Social:

Aportacibn al 1/1/81 600  423.8/165.6 1,537
Aportacién al 1/1/82 600 423.8/213.1 1,192
Total al 31/X11/82 1,200 2,729

(*) El valor rcexpresado de estos rubros ya fue determinado al
calcular el costo de ventas y la depreciacidn.
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ABC

CALCULOS PARA REEXPRESAR EL ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

31/X11/81 31/X11/82

Utilidades Retenidas de Operacién:

De afios anteriores. .- (123)
Utilidad de operacibn. (103) (406)
(103) (529)

Dividendos Reexpresados. 20 20
Utilidad de Operacibn Retenida, (123) (549)

Resultados por Posicién Monetaria:

pe 1981(*) 284
pe 1982(7) (_49)
Utilidad: 235

Busmsacs

(*) los resultados por posicibn monetaria reexpresados a pre

cios de 31/XII/82 han sido y4 obtenidos en los estados -
correspondientes,
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ESTADO COMPARATIVO DE ESTADOS DL STTUACION FINANCIERA

REEXPRESADOS DE LOS AROS 1981 Y 1982
CON NIVELES GENERALES DE PRECIOS AL 31/XI11/82

Activo:

Efecctivo, cuentas por -
cobrar y otras partidas
monetarias.

Inventarios.
Planta y Equipe.
Menos: Depr.Acumulada.

Total Activo:
Pasivo:
Corto Plazo.

Largo Plazo.

Total Pasivo:

Capital:
Capital Sccial.
Utilidades Retenidas:
De operacibn.
Por Posicibén Monetaria.

Total Capital:

Total Pasivo y Capital:

1/1/81

1,024
1,280
1,536

3,840

(__154)

(

31/X11/81

776
1,331
1,934

3,887

123)
284
1,698
3,887

31/X11/82

470
558
1,934
(_347)
2,615

200

2,728

( 549)
235
2,415
2,618
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A:z{ pues, el método de reexpresibn de Cambios en el Nivel
General de Precios ha permiiido una estandarizacibdn o normali-
zacidn de los valores financieros, de tal manera que cantida -
des de rubros idénticos en distintas etapas del entorno infla-
cionario puedan ser comparadas, y, por lo tanto, cvaluadas y -
controladas. La introduccibn del indice inflacionario en los
estados financieros ticne un impacto tal, que logra transfoyr -
mar una situacidén de ganancias aparcntes en pérdidas reales. -
Ello puede comprobarsc al comparar los estados f{inancieros recex
presados en relacidn a los que no fueron estandarizados, en el

¢jemplo anterior.
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Pregramacién Lineal.

Programacibn Dindmica.

Arboles de Decisién.

Anflisis de sensibilidad.

Simutacién Montecarlo.

Examen del problema financiero
en el contexto del sistema --
completo.

Exploracibn de soluciones y
procedimientos sistemiticos
para obtenerlas,

Desarrollo de una solucién, que
proporciona un valor bptimo de
la medida de deseabilidad del -
sistema financiero en funciéna
sus objetivos.

TOMA DE DECISIONES
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ALGUNAS TECNICAS Y METODGS CUANTITATIVOS

UTILIZABLES COMO HERRAMIENTAS

PARA LA TOMA DE DECISIONES FINANCIERAS

V.1 INTRODUCCION

Tanto para proyectar los parfimetros financicros en el prg
ceso de planeacién, como puvu administrar eficientemente los -
recursos financieros en la organizacibn, la toma dc decisiones
es un cvento fundamentalmente trascendente. Y para una adecua
da decistén, la informacidn c¢s imprescindible para generar --

alternativas, analizarlas y scleccionar la mejor de ellas.

Existen algunas técnicas y métodos cuantitativos que enfo
can de upa manpera sistemiitica las operaciones cn sistemas de -
organizucién. Bfisicamente se trata de modelos deterministicos
y mrobabilisticos que resultan muy Gtiles como apoyo para la -
toma de decisiones en cualquier firea operativa de una organiza

cibn; y el frea financiers no queda fucra de este contexto,

La investigacién de operaciones puede conceplualizarse --
como un procedimiento cientifico para la toma de decisiones que

comprenden los sistemas de organizucién.(sz)

Desde su surgi -
miento, durante Ja Segunda Guerra Mundial, la investigacidn de
operaciones se aplica a problemas que ticnen que ver con la -
forma de conducir y coordinar las operaciones o actividades -

dentro de una orgunizacidn. La contribucidén del procedimiento

{52) HILLIER/LIEBERMAN, "Introduccién a Ia Investigacibn de --
Qperaciones". p.2
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de investigacidén de operaciones se basa principalmente en:

1) La estructuracidén de la situacidn de la vida real en unp -
modelo matemdtico abstrayendo los elementos esenciales de modo
que pueda descubrirse una solucién pertinente para los objeti-

vos del tomador de decisiones. Ello implica examinar el pro -

blema en cl contexto del sistema completo.

2) La exploracibén de la estructura de tales soluciones y el

desarrollo de procedimientos sistemiticos para obtenerlas.

3) El desarrollo de una solucibn, incluyendo la tecoria mate-
mitica, si es necesario, que proporciona un valor éptimo de la
medida de deseabilidad de un sistema (o posiblemente la compa-
racién de cursos de accidn alternativos, evaluando su medida -

de deseabilidad).

En este (1tirmn capftulo se muestran algunos modelos desa-
rrallados por la investigacibén de operaciones aplicados a la -
solucién de problemas en ¢l contexto financiero, incluyendo sus
implicaciones de visibn sistemltica de dichos problemas. Los -
modelos presentados en este capitulo son: programacibn lineal,
programacién dindmica, drboles de decisibn, anfilisis de sensi-

bitidad y Simulacién Montecarlo,

V.2 PROGRAMACION LINEAL

La programacién lincal tipicamente trata del problema de

asignar recursos limitados entre actividades alternas de una -



246

maners dptima. Puede surgir este problema de asignacidn siem
pre que deba scleccionarsce ¢l nivel de ciertas actividades --
que compitan poT recursos cscasos necesarios para vealizav -

esas actividades.

La programacién lincal usa un modclo matemitico para des

cribir el objetivo del sistema. También considerva las restric

ciones de recursos y ambientales a través de funciones matemé
ticas, El adjetive "lineal” significa que se requierc que to
das las funciones matemiticas en este modelo sean funciones -
lineales. La palabra "programacién' se aplica como sinénimo -
de plancacibén. Por lo tanto, la programacién lineal compren -
de la planificacibn de actividades para obtener un resultado -
6ptimo, es decir, un resultado que alcance la meta especifica

da en la mejor forma entre todas las alternativas factibles.

Para ilustrar este método, a continuacibén se presenta un
"caso en el que la funcidn objetivo es la maximizacidén Jde uti-
lidades, con limitaciones en el firea de produccibn y ¢l frea-
financiera. Supbngase que deben procesarse dos productos, Py
y P2, a través de dos méquinas, M; y My, Los tiempos totales
de procesamiento ascienden a nueve horas para el producto P1y
a seis horas para el producto Pz. Las asignaciones cspecifi -

cas de tiempo para cada miquina y producto son:

Py en My: 3 horas; en My: 6 horas,

Py en My 4 horas; en My: 2 horas.
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L4 capacidad de las miquinas My y My es de 500 y 700 ho-
ras respectivamente. Supdngasc ahora que ¢l costo unitario -
para el producto Pj es de $10 y se vende en §13, mientras que
para el producto P el costo unitario y el precio son de §15
y $22 respectivamente. Supdngase ademds que la empresa tiene
$2,250. en efectivo, disponibles para los costos de produccién,
El problema consiste en encontrar el programa de produccién -

que rinda las miximas utilidades .para la empresa.

Los datos pertinentes de procesamiento y utilidades sc -

sumarizan en la .tabla 5,1:

MAQUINA pgclmumo, p*z”' CAPACIDAD Hr. PRESUPUESTO.
My 3 a 500 $ 2,250
My 6 2 700

Contribucién en utilidades
por unidad: P;: §3.

Pzz $7. M‘

Los datos de 1la tabla representan las especificaciones -
técnicas de la funcién productiva de la empresa e informan de

la c¢ficiencia de las dos méquinas.

En programacién lineal, se debe fijar antes que nada cufl

es el objetivo a través de una funcidén. De ahi{ su nombre de -
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- funcibén objetivo. En este caso, el objetivo del sistema es -
la maximizacién de utilidades. La relacién linecal que vincula

las utilidades Z con la produccidn es:
Lz = 3P1 + 7P,

Postcriormente, deben traducirsc las limitaciones o res-
tricciones en inecuaciones o desigualdades. Las limitaciones
de horas de tiempo miquina en relacién a los productos que sc
van a procesar pueden plantearsc mediante las siguientes desi

gualdades:

3Py ¢ 4P, £ 500
6P1 + 2P, & 700

Finalmente, se especifica 1a limitacién de presupuesto -

de efectivo como:
10P; + 15P; & 2,250

Cuando en un problema de programacién lineal aparecen dos
variables, éste puede ser resuelto mediante un procedimiento -

grifico, Para ello, deben seguirse los siguicntes pasos:

1) Convertir las desigualdades en igualdades y graficar las

rectas c¢n un plano cartesiano PyP3,

2) Dado que las limitaciones se caracterizan por signos del -
tipo £ , deben buscarse soluciones que estén dentro del frea --

circunscrita por ¢l lado superior dc estas lineas.
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3) Establecer las limitaciones de no negatividad, necesarias
para cobtener soluciones significativas cn los problemas de pro-

gramacién lineal.

4) La combinacibn de las limitaciones de no negatividad y re
gibn factible definen la regién de factibilidad. Cualquier --
punto dentro de esta regién produce una solucién accptable. -
Sin embargo, interesan soluciones méximas, que s¢ encuentran

finicamente en la interseccién (vértice) de puntos. Uno de esos

puntos representa la solucién 6ptima,

Py Grifica 5.2
.
w0 N?
x
°N \&
\ N
B \'o
10 2,
0 D 6p
1t o
2= 200
o R v v - L]
100" 200 300 400 P,

El frea sombreada de la gréfica 5.2 representa el campo -
de todas las respuestas factibles, de acuerdo a las’ limitacio-
nes del problema. Sin embargo, la solucibn gque maximiza la --

utilidad se encuentra en uno de los vértices de dicha firea.
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Por ello, hay que sustituir los valores de Py y Pp para cada -
uno de los puntos O, A, By C en la funcién objetivo y verque
par de valores Py y P; maximiza la funcién. Los puntos son -

los siguientes:

0 (0,0}

A (0,125)

B (75,50)

C (116.66,0)

La tabla 5.3 muestra los valores de la funcién objetivo -

para cada punto del vérticc del &reca de soluciones factibles:
TABLA 5.3

PUNTO DEL VERTICL FUNCION OBJETIVO: 1 = 3Py + 7Py

™
1

Y (3)(0) + (7)(0) = %0,

A Z = (3)(0) + (7)(125) = $875
B

c

oy
L]

(3)(75)+ (7)(50) = $575
Z = (3)(116.66)+(7)(0)=§349.98

Por lo tanto, cl programa Optimo consiste en producir 125
unidades P, y ninguna Py obteniéndose una utilidad de §875. <
Bajo dichas condiciones, la mfquina M; trabajari a capacidud-
completa (500 horas),‘la méquina Mp dnicamente 250 horas y el

presupuesto serd de $1,875 en costos de produccién,
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Es importante establecer que la programacibén lineal opti
miza una funcidn en relacibn a un objetivo. Cuando el objeti
vo del sistema cambia, las soluciones son distintas. En este
caso, por cjemplo, el objetivo podria haber sido el utilizar
al miximo la capacidad de las miquinas en tiempo miquina, y -

entonces el programa de produccién bptimo seria distinto.

La programacién 1ineal puedé funcionar para sistemas con
un gran nmero de variables, El método Simlex permite una so
lucibén a diche tipo de problemas. La utilizacidn de la compu
tadora, por otro lado, permite resolver problemas complejos -

de programacibén lineal con una gran eficiencia.

V.3 PROGRAMACION DINAMICA

La programacifn dindmica es una técnica matemitica quc a
menudo resulta Gtil para tomar una sucesién de decisiones - -
interrelacionadas., Proporciocna un procedimiento sistemitico
para determinar la combinacién de decisiones que maximice la

efectividad global.

Los elementos bdsicos que caracterizan a los problemas de

programacién dinfmica, son:

1) El problema puede dividirse en etapas, con una decisién -

de 1a politica requerida en cada etapa.

2) Cada etapa tiene un cierto nimero de estados asociados a

ella, En gencral, los estados son las diversas condiciones -
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posibles en las que el sistema podria estar en esa ctapa del -

problema,

3) El efecto de la decisién de una politica en cada etapa -
es transformar el estado actual en un estado asociado con 1la

etapa siguiente,

4)  Dado el estado actual, una politica 6ptimn para las eta-
pas restantes es independiente de. la politica adoptada en las

etapas previas.,

S) El procedimiento de resolucidn empieza por hallar la poli

tica 6ptima para cada estado de la Gltima etapa.

6) Se dispone de una relacién recursiva que identifica 1a -
politica bptima para cada estado en la ctapa n, dada la poli-

tica 6ptima para cada estado (n+1).

7) Usando esta relacibn recursiva, el procedimiento de reso
lucién sc mueve hacia atrds, ctapa por etapa, hallando en cada
ocasidn la politica dptima para cada estado de csa etapa, --
hasta que se encuentra la politica 6ptima cuando se parte del

estado inicial.

Para ilustrar esta técnica, se¢ presenta un ejemplo en el
que participan los subsistemas de comercializacién y de finan
zas, en aras de optimizar una campafia de mercadotecnia con 1ji
mitacién de presupuesto. Supbngase que una empresa estd introg

duciendo un nueve producto a un mercado muy competido y, por -
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consiguicente, planea su estrategia de mercado. Se ha tomado

la decisibn de introducir el producto en tres fases. La fase
1 estard caractevizada por hacer una oferta especial de intre
duccidn del producto al pliblico, a un precio muy reducidopara
atraer a los primeros compradores., La fase 2 comprenderd una
campafia intensiva de publicidad para persuadir a estos prime-
ros compradores a continuar adquiriendo el producto a un pre-
cio normal. Se sabe que otra compaiia estard intreduciendo -
un nuevo producto competidor aproximadamente cuando esté fina
lizando la fase 2. Por lo tanto, la fase 3 comprenderd una -
campafia de refuerzo de la publicidad y de promocién para tra-
‘tar de evitar que los compradores regulares cambien hacia la

compra del producto competidor.

Se han presupuestado un total de 5 millones de pesos para
esta campaiia de mercadotecnia. El problema ahora es determi-
nar cbmo asignar de manera mis efectiva este dinero a las tres
fases. Si denotamos por m la participacidn inicial del merca
do (expresada como un porcentaje) alcanzada en la fase 1, por
£, la fraccibn de participacidén de este mercado que se conser
va en la fase 2 y por f3 la fraccién de la participacién res-
tante del mercado que sc conserva en la fase 3, entonces el -
objetivo serd el maximizar el producto mflfz. Sin embargo, .
la limitante se encuentra en el presupuesto con el que dispone

finanzas,

La tabla 5.4 muestra el efecto estimado por mercadotecnia
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para los descmbolsos en cada fase:

TABLA 5.4
MILLONES DE PESOS EFECTO SOBRE LA PARTICIPACION
GASTADOS. EN EL MERCADO.
I s
0 0 0.30 0.50
1 10 0.50 0.70
2 15 0.70 0.85
3 22 0.80 0.90
4 27 0.85 0.93
5 30 0.90 0.95

Las ctapas en las que sc divide este problema son claras
y estin representadas por cada una de las tres fases de la --
campafia de mercadotecnia, Los estados del sistema para cada
Fase estin asociados.a los millones de pesos gastados hasta -
antes de esa fase. La politica a implementar en cada fase con
siste en determinar la cantidad de dinero a gastar en la misma

para cada variable de estado quc exista.

Se designard con la letra s a los posibles estados del --
sistema para cada fase y se denominard xj a las posibles polf-
ticas a seguir en cada fasc i. X* serd la politica éptima --
para cada estado en una fase dada, y [*(x) ¢l valor de partici

pacién en el mercado para dicha politica éptima.
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Se comienza entonces por la iltima etapa, es decir, por
1a fase 3. Hasta antes de implementar la politica en dicha -
etapa, los estados del sistema, es decir, los millones de pe-
sos gastados, pueden ir desde 0 hasta 5 millones de pesos, -
Igualmente, la politica puede consistir desde no invertir has
ta invertir 5 millones en dicha etapa. Sin embargo, al final
de la etapa cl total de millones invertidos debe ser de 5 mi-
llones de pesos. La tabla 5.5 muestra todos los cstados y po

l1iticas posibles en la fase 3, as{ como f*(x) y X" para cada

estado,
TABLA §.§
FASE 3
A3
M 12 3 4 s ) X+
0 - - - - - 950 .950 5
1 - - - - 930 - .930 4
2 - - - 900 - - 900 3
3 - - 850 - . . 850 2
4 - L7000 - - - - 700 1
S .50 - - - - - 500 0

Ahora pasamos a la fase 2. Los estados posibles hasta -
antes de la segunda etapa también pueden ir de 0 hasta § millp
nes, lo mismo que las politicas para cada estado, dependiendo

de los millones que se hayan gastado. Sin embargo, f*(x) seré
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ahora el miximo de los valores de participacién final en el -
mercado para cada estado. Dicha participacidén para cada poli
tica, dado un estado, se calcula come el producto fzf'(X3]. -
Por ejemple, si el estado s en la fase 2 es de 2 y la politi-
ca es invertir 1, entonces la participacibn serd (.50)(.85) =
= .425, ya que f; para una inversidén de un millén en la scgun
da fase vale .50, v como la suma de la inversidén hasta esa fa
se se convierte en 3 millones, f*(x) en la fase 3 para 3 mi -

l1lones vale .85,

La tabla 5.6 muestra todos los valores mencionados para -

la fase 2.

TABLA 5.6
FASE 2,
Xa
;\\\" 0 1 2 3 4 5 *(x) X
0 .285 .465 .630 .680 ,595 .450 680 3
1 L279 450 595 .560 .425 - 595 2
2 .270 ,425 .490 .400 - - L4990 2
3 '.255 .350 .350 - - - L350 182
4 210 .250 - - - - 250 1
5 +150 - - - - - 150 0

Por Gltimo, es necesario visualizar todo el proceso de -
decisiones desde ¢l inicio, es decir, desde la fase 1. El dni

co estado posible antes de implementarse la fase 1 es cero, -
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ya que nao se ha invertido tédnvia. En cambio, las politicas -
pueden ir desde 0 hasta 5 millones a gastarse en mercadotecnia,
Ahora, los valores en el rengldn serin resultado del producto
nf*(x3) para el estado cero y cada una de las polfticas. Asi,
por ejemplo, si se decide gastar 4 millones, la participacién
final en cl mercado serd de 6.75%, ya que m para una politica
de 4 millones vale 27 y f*(x;) para 4 millones vale .250. Lla
tabla 5.7 muestra cada valor de participacién final del merca

do para cada politica, el valor de f*(x) y X*

TABLA 5.7
FASE 1.
X1
s 0 1 2 3 4 S f(x) _ x*

0 ¢ 5.95 7.35 7.70 6.75 4.50 7.70 3

De tal manera, ¢l proceso éptimo, dado el presunuesto, -
consiste cn invertir 3 millones en la fase 1 al visualizar -
la tabla 5.6 cncontramos que si se han invertido 3 millones -
en la fase 1, lo éptimo es invertir 1 6 2 millones on la fase
2; lo que implica que en la fase 3 deben invertirse 1 6 0 mi-

1lones. Entonces las dos soluciones éptimas son:

FASE INVERSION
1 3
2 162
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Para ambas opciones la participacibn final en ¢l mercado

es del 7.7%.

El anterior es un buen ejemplo de como se puede lograr -
la optimalidad en las operaciones si se atacan los problemas -
con un enfoque de sistemas. En este caso, los objetivos pro -
pios de los subsistemas de comercializacibn y dec finanzas sc
integran y coordinan de tal mancra, que los recursos son cm -
pleados con el miximo rendimiento de acuerdo a un objetivo ox

ganizacional: la permanencia en el mercado.

V.4 ARBOLES DE DECISION

Los &rboles de decisién constituyen modelos probabilisti
cos que expresan, en orden cronoldgico, las acciones alterna-
tivas de que dispone el tomador de decisiones, asi como las -

sclecciones determinadas al azar.

Los drboles de decisién constan de bifurcaciones (nodos)
y ramas., Existen dos tipos de bifurcaciones: bifurcaciones -
de decisibén representadas por cuadros y bifurcaciones de pro-
babilidad representadas por circulos. Las ramas son rectas -
que cmanan de las bifurcaciones, sean de decisién o de proba-
bilidad. Cuando el tomador dec decisienes cncuentra una bifur
cacibn de decisién, debe elegir una de las ramas alternativas
para recorrerla, Cuando el tomador de decisiones encuentra -
una bifurcacidén de probabilidad, no tienc control sobre cual

rama debe recorver. En lugar de ello, la trayectoria queda -
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determinada por cventos alcatorios cuyas probabilidades son -
usociadas con las ramas que :mmanan de la bifurcacidn de proba

bilidad.

Para resolver el Arbol de decisidn y seleccionar la mejor
alternativa, sc comienza en los extremos de las ramas del 5[ -
bol de decisibn y se marcha hacia atrds hasta alcanzar el nodo
inicial de decisidén. A través de este recorrido, se deben uti

lizar las siguientes reglas:

a) Si el nodo e¢s de probabilidad, se¢ obtiene el valor cspera

do de los eventos asociados a ese nodo.

b)  Si el nodo es de decisibn, entonces se selecciona la al -
ternativa que maximiza los resultados que estdn a la derecha -

de ese nodo,

Uno de los problemas mds importantes cn decisiones de in-
versidn es el manejo de la incertidumbre, la cual existe gene-
ralmente en cualquier entorno. Dicha incertidumbre puede ser

manejada a través de 4rboles de decisién.

Para ilustrar la aplicacién de esta técnica, supbngase -
que cierta empresa piensa introducir al mercado un nueve pro-
ducto. Para elloe, se requiere construir una nueva planta. -
Los posibles cursos de accibén iniciales para la empresa son:
construir una planta grande o construir una planta pequefia. -
Para esta Giltima alternativa es posible ampliar la planta si -

la demanda en los primeros afios es alta. Especificamente, el
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costo de la planta grande se estima en $5 millones, y en $3 mi

llones el de la planta chica.

Ademiis, csta empresa considera que el horizonte de 10 ajios
que usualmente utiliza en la cvaluacibn de nucves proyectos de
inversién, pucde ser dividido en dos periodos. El primero de
3 afos que basicamente sirve para analizar el comportamiento -
que la demanda sigue durantc este tiempo, y el scgundo para to
mar la decisién de ampliacibn en cuso de que se haya construi-
do la planta pequefia y lu demanda en el primer periodo haya si
do alta., Por consiguiente, si se construye la planta grande y
la demanda es alta en el primer periodo, entonces los ingresos
netos anuales se¢ estiman en $2 millones, Si la demanda es - -
alta en los primeros tres aflos, y alta en los siete restantes,
entonces los ingresos netos anuales en el segundo periodo se -
estiman en $2.2 millones. Si la demanda es alta en el primer
periodo y en el segundo es baja, entonces los ingresos netos -
anuales del segundo periodo se estiman en $1.5 millones. Si la
demanda es baja en el primer periodo, entonces se estima que -
también serd baja en el segundo perfodo y los ingresos netos -

anuales durante los 10 afios se estiman en $1 millén.

Por otro lado, si se construyc la plaﬁta pequeita, y la de
manda es alta en los primeros 3 aifios, entonces los ingresos -+
netos anuales se estiman en $0.8 millones. Si la demanda es -
baja en los primeros tres afios, entonces la demanda también --

serd baja durante los siete restantes, y los ingresos netos --
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anuales durante los 10 afios se estiman en $0.4 millones. Si la
demanda es alta en el primer periodo, 'se puede o no, ampliar -
la planta a un costo de $4 millones. Si se amplia la planta y
la demanda es alta, ecntonces los ingresos netos anuales del se
gundo periodo se estiman en $1.5 millones, Si se amplia la --
planta y la demanda es baja, entonces los ingresos netos anua-
les del segundo periodo se estiman en $1.5 millones. Si no se
amplia la planta, y la demanda es alta, entonces los ingresos

netos anuales del segundo periodo se estiman en $1.0 millén. -
Si no sc amplia la planta, y la demanda es.baja, entonces los

ingresos nctos anuales del segundo periodo se estiman en $0,7

millones.

Finalmente, considérese una tasa minima atractiva de re -
torno {TMAR) sobre la inversién de 20%, y quc'el Departamento
de Mercadotecnia del subsistema de Comercializacién de la em-

presa estima que las probabilidades de que la dcmanda seca alta

I A(2/3)

A - Demanda Alta,
B(1/3)
B - Demanda Baja.

Primer periodo ' Segundo
Periodo

|
|
I
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Para la informacibén anterior y aplicando la metodologfa -

explicada previamente, se debe construir el 4rbol de decisién,

anotando en cada rama los flujos de efectivo correspondientes,

tal como se muestra a continuacién,

A(2.2)

I

I
B(1.5) |

| A

I B

|
B({1)

|pp
A(2.5)

1

5
B(1,5) AAJ
A1l —NE
B(0.7) 1
B(0.4)

|
Primer Perfodo Segundo Periodo
Trimer Periodo
(3 afios) (7 afios)

Demanda Alta.
Demanda Baja

Planta Grande,

Planta Pequeia.

Expander

No Expander

Con los flujos de efectivo, es posible determinar el va

lor presente de cada rama. Tal informacifn, asi como las pro

babilidades de cada rama aparccen en el frbol que se presenta

a continuacibn.
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A(2/3) 3.80

B(1/3)

El frbol debe resolverse de derecha a izquierda. Por lo

tanto deben evaluarse primero los nodos 4, 6 y 7.

Nodo 4: 3.8(2/3) + 2.34(1/3) = 3.31

Nodo 6: 1.59(2/3) - 0.50(1/3) = 0.89

Nodo 7: 0.77(2/3) + 0.15(1/3) = 0.56

Dado que el valor esperado para cl valor presente neto -
del nodo 6 es mayor al del nodo 7, entonces en c¢l-nodo de de-
cisibén 5, la mejor seleccibn es ampliar la planta. En segui-

da, se evalfian los valores esperados en los nodos 2 y 3:

Nodo 2: 3.31(2/3) - 0.81(1/3)

"
—
w0
s

Nodo 3: 0.89(2/3) - 1.32(1/3)

"
o
—
e
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Consecuentemente, la mejor decisién en el nodo 1 es cong
truir la planta grande. Con esta decisidn, el valor presente
esperado seria de $1.94 millones, lo cual garantiza un rendi-

miento mayor a TMAR.

En el cjemplo presentado, el enfoque de firboles de deci-
sidn indica que construir la planta grande scria 1a estrategias
bptima, pucsto que implantando esta decisién se maximiza el -
valor esperado del valor presente neto. Sin embargo, el valor
presente de $1.94 millones (VPN éptimo) representa simplemente
la media de 3 posibles resultados del valor preseante; $3i80mi -
llones con una preobabilidad de 4/9, $2.34 millenes con una pro
babilidad de 2/9, y -$0.81 millones con una probabilidad de 1/3.
Lo anterior significa que 1a decisi6n de construir 1a planta -
grande produce un valor esperado del valor presente neto de --

$1.94 millones, con una desviacibén estindar de $2.02 milliones.

Aunque la decisibn de construir la planta grande maximiza
el valor presente esperado, también produce la mayor desvia --
cibn esténdur, que implica un mayor riesgo., Por comsiguiente,
seleccionar la alternativa que maximiza el valor esperado del
valor presente no es un criterio de decisién universalmente vé
lido. E1 tomador de decisiones deberd ponderar riesgo y rendi
miento para seleccionar la mejor alternativa, de acuerdo a 1ds

objetivos y politicas organizacionales,

El uso del concepto de drboles de decisibén como una base

para analizar y cvaluar inversiones, hace mils explicito e - -
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intuitivo el problema de toma de decisiones. A través de esta
técnica se puede tener una mejor idea del panorama completo --
del proyecto de inversibn, es decir, se captan mejor los dife-
rentes cursos de accidn y sus posibles eventos asociados, asi
como la magnhitud de las inversiones que cada curso de accién -

origina.

V.5 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En realidad, cuando se fijan los valores proyectados de -
los parimctros financieros en el proccso de planeacidn, existe
un factor importante que incluye riesgo ¢ incertidumbre. En -
muchas’ ocasiones los valores de los parfmetros usados en el mo
delo planteado sblo son predicciones basadas en estimaciones -
futuras, pudiendo incluso llegar a scr reglas empiricas poco -

fundamentadas,

Como consccuencia, una solucién "éptima" sélo e bptima -
respecto al modelo especifico que se estd usando para represen
tar el problema real. Por lo tanto, si los datos que se utili
zaron para plantear el modelo estéin sujetos a variaciones, la

solucién podria dejar de ser dptima.

El andlisis de sensibilidad es una técnica muy utilizada
en los procesos de toma de decisiones y de anflisis financie -
ro. Su finalidad es precisamente el medir cbébmo impactan las -
posibles variaciones de variables independientes en las varia-

bles dependientes,
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Asi, por ejemplo, el anilisis de sensibilidad puede medir
cémo varia cl valor presente neto de una inversibén ante varia-
ciones en los costos de operacidn proyectados; cbmo se ve afec
tada la utilidad Je opevacién antc cambios en la demandas del -
mercado; o bien cémo se ve impactado el estado de resultados -

ante distintas tasas de inflacidn posibles.

El anflisis dec sensibilidad no sbélo se utiliza en situa -
ciones de riesgo o incertidumbre. Las mismas politicas dc la
organizacidn pueden ser analizadas en cuanto a su impacto - -
sobre diverses parimetros de interés sobre la misma., Asi, por
cjemple, sc pueden medir los diversos efectos que politicas de
precios alternativas tienen sobre la utilidad neta; o los efec
tos que producen diferentes politicas on materia de mercadotec
nia sobre los niveles de ventas alcanzados, asi como su renta-

bilidad.

El ejemplo que se¢ presenta a continuacidn ilustra cémo se
aplica el andlisis de sensibilidad en una inversibn. Supbnga-
se que upa empresa cstd considerando la posibilidad de entrar
en el negocia de renta de camiones. Los estudios de mercado -
indican que cuando menos un camidn sc¢ pucde rentar por dos ho-
ras diarias. En caso de bucna demanda se rentaria 8 horas dia
rias. El valor de rescate dc un camibn se estima después de §
aios de uso (vida fiscal), en el 5G% de su valor original, aunp
que ya sc encuentre totalmente depreciado. Los costos de ope-

racibn estimados son:



Costos fijos por afio:

Mano de Obra del Operador. $40,000,

Prestaciones. 10,000,
Costos variables:

Combustibles ¥y materiales. §10/h.

Reparacidn y mantenimiento, $30/h.

Ademfs , en este tipo de negocio, se tiene fijada una ta
rifa de $400/hora y sbélo se permite trabajar de lunes a vier-

nes.

La tasa minima atractiva de retorno sobre la inversionm, -
después de impuestos, es fijada por la direccién general cn -

25%. La tasa impositiva es del 50%.

El anflisis de sensibilidad a realizar pretende determi -
nar la cantidad mdxima a invertir en un camidén (variable depen
diente), en funcibén de la cantidad de horas que sc¢ va a rentar

por dia (variable independiente).

Si X representa al cantidad de horas rentadas por dia, --

los ingresos y costos anuales estén representados por:

Ingresos Anuales:
(X h/dia) (5 dias/sem.) (52 sem/afio) ($400/h) = $104,000X.



Costos Anuales:
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Mano de Obra del Opervador.

Prestaciones.

Combustible X{5)(52)(10)

Rep. y Mant. X(5){52)(30)

$ 40,000
10,000
2,600X
7,800 X

§50,000+ 10,400X

Con estos ingresos y costos apuales, los flujos de efecti

vao después de impuestos quedan determinados de la siguicnte -

forma:
! INGR, NETO
INGRESO NETO . INGRESO . y ) .
ARC ANTES DE IMP. DEPR. GRAVABLE IMPUESTOS ?ﬁgPUES DE
Q -P -p
1al 5§ 93,600%- 50,000 0.20P 93,600 - 46,800X 46,800
-50,000 + 25,000 - 25,000
- D.20p +  0.10P + D.10P
5 0.50Pp - D.25D 0.25p

Si se jguala a cero el valor presente de la suma de todos

estos flujos después de impuestos, se obticne una ccuacién que

representa a P en funcidn de X,

Dicha ecuacién representa una

linea de indiferencia, es decir, los parcs ordenados de horas
P

rentadas por dia ¢ inversidn inicial con los cuales la inver -

5ién no resulta ni conveniente ni inconveniente.
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Asi pues, se calcula primero el valor presente neto de -

los flujos después de impuestos:

5
<P+ (46,800X - 25,000+ 0,1 p) [e287 o} g1+ L25E. .o
L25(1.25) (1.25)

De donde, al despejar P en funcidn de X:

P = 193,885 X - 103,571

Dicha funcibn lineal se puede ver graficada en la grifica
5.8, donde se pucden visualizar las freas en las que es conve-
niente invertir en dicho proyecto. Por ejemplo, si las horas
que sc espera ventar el camién por dia son 4, entonces la em -
presa debe estar dispuesta a realizar uma inversidn mixima de -
$671,969 en el camidn., Si el precio del camibn es menor que -
dicha cantidad, la tasa interna de retorno seria mayor que 25%.
Para un precio mayor el rendimiento obtenido seria menor que la

tasa minima atractiva de retorno.

(sigue la Gr4fica 5.8)
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Gréfica 5.8
P {inv, _i-niT:iﬁ) ___________
1,400,000

1,200,000

NO CONVIENE INVERTIR
1,000,000 ]

LINEA DE INDIFERENCIA
' 800,000

609,000 4
CONVIENE INVERTIR

400,000

200,004

|
)
|
|
}
2

X (loras rentadas por dfa)
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Con la utilizacidn de la computadora, el andlisis de sen-
sibilidad puede ser utilizado con mucha mayor eficiencia y pue
den ser cvaluados los efectos multivariables cn los parimetros

dependientes de una manera simulténea,

V.6 SIMULACION MONTECARLQ

Con la aparicién de las computadoras digitales de alta ve
locidad, la simulacién se ha convertido en la rama experimen -
tal de la Investigacidén de Operaciones y cn una importante he-
rramienta del proyectista para tratar el riesgo y la incerti -

dumbre.

La Simulacidén Montecarlo, a diferencia de otras formas de
simulacién de fenbémenos utilizades en diversas ramas de la In-
genieria, reproduce una situacién o proceso sistémico sujeto a
parimetros de riesgo, los cuales son generados aleatoriamente
de acuerdo a su distribucién de probabilidad. La repeticién -
continua de dicho proceso bajo las condiciones de riesgo atri-
buidas a cada parémetro, permite estableccer cémo se comporta -
el sistema en la realidad. La computadora, como generadora de
variables aleatorias y como instrumento procesador de informa-
cién, resulta de valor incalculable para simular de una manera

eficiente y poco costosa.

La Simulacién Monteccarlo es un instrumento muy utilizado
en la toma de decisiones cuando los modelos matemiticos que -
involucran los problemas a resolver son muy complejos o no --

pueden ser resueltos por métodos analiticos.



Para simular un sistema, antes que nada hay que determi -
nar cufiles son los parfmetros que estin sujetos a riesgo y cull
es su distribucibén de probabilidad, la cual puede ser empirica
o tipica (distribucién normul, exponencial, Poisson, uniforme,

etc.).

Una ve:z determinadas las funciones de probabilidad para -
los parimetros sujetos a riesgo, variables aleatorias deben --
ser generadas siguiendo dichas funciones, de tal manera que -
para distintos valores de los pardmetros, sec registre el esta-
do del sistema. Después de recalizar varias simulaciones, se -
podrd, con un gradoe de confiabilidad dircctamente proporcional
al nlmero de simulaciones realizadas, determinar el comporta -
miento del sistema en la realidad o los efectos que la toma de

una decisién pueda tener.

La generacibn de variables casuales o aleatorias es lo --
que fundamenta la técnica de Simulacidn Montecarlo., La funcién
de probabilidad acumulada permite simular variables aleatorias
dada unu distribucién especificu de probabilidad, a través del

método de la transformada inversa.

De tal mancra, por cjemplo, para generar variables casua-

les que siguen una distribucién uniforme, con un valor minimo
\

de a, y un valor miximo de b, se debe obtener primero la fun -

cién acumulada de probabilidad F(X):
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X
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Si el valor funcional encontrado se iguala a un nilnero --
random ¥, entre 0 y 1, al despejar X se encontrard un valor pa

ra dicha variable casual, de acuerde a una distribucibén unifor

me:
X -a
— =y
b-a
F(X)4
|
rh— ———— !
{ !
i y >
a X b ‘_’_x

X=a+ (b-a)r
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La expresién anterior representa el valor de una variable
casual uniforme X, con parimetros minimos y miximos de a y b -
respectivamente. Para cada valor r generado, se cncontrarf un
valor para la variable casual X. La computadora, entonces, ge
nera un gran nGmero de valores v de una forma muy répida, que
permite a su vez la generacién de variables casuales en gran -
nimero, en poco tiempo y siguiendo cualquier distribucién de -

probabilidad.

Los valores de X para distintas distribuciones de probabi
lidad pueden ser-detcrminados a través del mismo método. Algu

nos de ellos son:

!
Distribucibén Exponencial: X = -e& Inr

b
Hu

Distribucién Normal:

12
M+ (= r-6)Q
i=1

Distribuciones Discretas: (Uniforme, Poisson, Pascal, --

Binomial, etc.)? .

Se debe obtener primero la funcidn acumulada de probabilidad -
y obtener después los rangos de probabilidad para cada valor -
posible de X, Al generar un valor random r entre 0 y 1, éste
caeri dentro de un cierto rango y X adquirird el valor que co-

rresponde a dicho rango.

Para ilustrar cémo se utiliza la técnica de simulacibn en

la toma de decisiones financieras, se presenta el siguiente --
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ejemplo(ss). Supbéngase que una empresa desea analizar la de-
seabilidad econbémica de un proceso de inversién, el cual pro-
mete generar los flujos de efectivo sujetos a una distribucién
de probabilidad triangular, tal como aparece en la figura 5,9,
Ademds, considérese que esta compafiia requiere que sus inver-
siones ganen al menos una TMAR del 10%. Mis especificamente,
la empresa establece que un proyecto de inversidn seri empren

dido si:

FIGURA 5.9 Prob. (VPN20) > 0.90

- -

0 1 2 Ns

Estimacién de Flujos de Efectivo:

Periodo Pesimista Mis Probable Optimista

0 - 300 - 250 - 200
1 100 140 170
2 90 1490 180
3 - 25 80 210

(53) COSS BU, RAUL., "Anflisis y Evaluacibn de Proyectos de In
versién", pp. 259, 260 y 261, -
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Con la informacidén anterior, cs posibie determinar la -
distribucién de probabilidad del valor presente neto (VPN) y
en basc a c¢llo tomar una decisibn (debe ser tomado en cuenta
que para este ejemplo no se esth considerando el efecto de -
los impuestos). Los pasos necesarios para determinar esta -

distribucidn de probabilidad, son:

1) Determinar ¢l valor presente méximo y minimo que pucde -

resultar de la simulacién, Tales valores son:

VPN méx. = -200 + (}7?) » 180 2103 = 261
' (1.1) (1.1)

VPN min. = -300 + (%0?) e 0 LB s
: (1.1) (1.1)

2) Dividir el intervalo (-153,261) en 20 subintervalos igua

les,

3) Simular el valor de los cuatro flujos de efective que --
comprende ¢l proyecto. Para cllo, hay que determinar primero
la funcibn de probabilidad acumulada para cada distribucién -
triangular, y después generar variables casuales triangulares

utilizando el método de la transformada inversa.

4) Calcular el valor presente neto de los flujos de efectivo

simulados en el paso anterior, de acucrdo a la siguiente cxpre

sibn: . 3 s
p t
VPN = ﬁé, =t
t
o (L1

Donde: St es el flujo de efectivo simulado del periodo t,
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S) Repetir los pasos anteriores un buen nfimero de veces.

Si se aplica este procedimiento, el resultado serd el --
histograma tabulado que aparece en la tabla 5,10, A partir -
de este histograma sec obtienc la distribucibén acumulada del -
VPN, que aparece en la grifica 5.11, En esta {iltima gréfica,
s¢ puede apreciar que existe una probabilidad de 0.16 de que
el VPN sea menor a cero. Esto éignifica que de acuerdo al --
criterio fijado de decisibn, el proyecto debe ser rechazado.
Sin embargo, mientras mayor nfimero de simulacioncs se realicen

1a toma de decisidn tendvd un mayor grado de confiabilidad.

TABLA 5.10
nli;gllz}gn shéggga FRACCION ‘{‘CRG},CUCLI,\O[;‘;\
PEL INTERVALO DEL INTERVALO
- 183,49 - 132,76 0.000 0.000
- 132.76 - 112,06 0.000 0.000
- 112.06 - 91,31 0.000 0.000
- 91.31 - 70,57 0.004 0.004
- 70.57 - 49.85 0.008 0.012
- 49,85 ° - 20.13 0.028 0.040
- 29.13 - 8.39 0.064 0.104
- 8.39 12.34 0.132 0.236
12,34 33.06 0.183 0,424
33.06 53.79 0.149 0.572
53.79 78,52 0.200 0.772
74.52 9525 0,144 0.916
95.25 115.98 0.072 0.988
115.98 136.71 0.012 1.000
136,71 261.00 0.000 1,000
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GRAFICA 5.11
F(VPN)
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La técnica de simulacibn es una forma de reproduccién del
sistema en un laboratorio, con sus pardmetros deterministicos
y de riesgo, sus medidas de eficiencia y, por supuesto, sus -
criterios de decisién de acuerdo a sus objetivos, Por todo -
ello, resulta una herramienta valiosisima para la toma de deci

siones financieras.
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CONCLUSIONES
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CONCLUSIONES

Es indudable que la Ingenieria de Sistemas aplicada a los
sistemas de actividad humana proporciona una estructura formal
para afrontar los problemas, y de esa manera, posibilita solu-
ciones m&s integrales. El hecho de conceptualizar un sistema,
con objetivos propios, conectividades, asignacibn de recursos,
flujos de informacién, subsistemas, toma de decisiones, etc.,
permite una cvaluaciém y un control més claras de cada funcibn
dentro del sistema mismo, asi como una planeacién y eperacibn

mds eficiente y encaminada.

La funcién financiera en la organizacidn, cnfocada sistg-
miticamente, posee los atributos mencionados lincas atrfis. Su
visién, dentvo de un contexto empresarial que a su vez sec en -
cuentra en un ambiente con limitaciones y cambios dindmicos, -
permite logros en funcidn a lo que necesita la empresa en cada
momente y en determinadas circunstancias. Una eficiente admi-
nistracién de los reccursos financievos sbéle tiene sentido cuan
do ésta sigue los lincamientos de los objetivos cmpresariales;
y sblo puede lograrse cuando existe una congruencia en las ac-
ciones de cada unc de los subsistemas que conforman. la organj-

zacibn.

Por otro lado, en el interior mismo de un sistema de admi
nistracioén financiera, los subsistemas de planeacibn, opera --
cibdn, evaluacidn y control son los que coordinadamente permi -

ten una administracidn eficiente de activos, pasivos y capital,
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El proceso ciclico y continuo de estas cuatro subfunciones fi
nancieras debe englobar los atributos que caracterizan la uti
lidad de todo sistema de actividad humana: autocontrol, huma-

nizacién y ambientalizacién.

Precisamente la introduccién al estudio del impacto de -
la inflacién sobre los sistemas de administracibn financiera
muestra cémo debe el sistema monitorcar continuamente el am -
biente (autocontrol) para poderse adaptar dinfmicamente al --
mismo (ambientalizacidén) y poder asi cumplir con los objetivos

de la organizacidn (humanizacién).

l.a presente tesis profesional presenta una buena posibj-
lidad de desarrollo de la Ingenierfa Industrial dentro del dm
bito financiero. Su base ingenieril, junto con el apoye de -
las ciencias fisico matemiticas y sociales, permiten un enfo-
que que pondera el anflisis cuantitativo con el cualitative. -
El criterio de productividad manejado particularmente por el -
Ingenicro Industrial, por otro lado, resulta un mecanismo que
eficienta los procesos administrativoes. Si a ésto sc afiade -
que la funcién esencial del Ingeniero Industrial es la del dg
sarrollo, mejora e implementacibn de sistemas humanos asi co-
mo la evaluacibn, prediccién y especificacién de los resulta-
dos a obtener de los mismos, entonces se puede esperar que el
enfoque ingenieril del frea financiera resulte {itil y novedo-

50,



1)

z)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

282
BIBLIOGRAFIA

MATERIAL BIBLIOGRAFICO.

ACKOFF, Russell L. "Redisefiando el Futuro". México. Edi-

torial Limusa, 1984, 332 pp.

ACKOFF, Russell L, "Un Concepto de Pluncacidén de Empresas"

México. Editorial Limusa, 1982. 148 pp.

BAXTER, William T. “Inflacidn. Efecte y Tratamicnto Conta-

ble", México., Editorial McGraw Hill, 1879. 212 pp.

BUFFA, Elwood S. y TAUBERT, William H., "Sistemas dc Pro-

duccibén e Inventario. Planeacibén y Control'. México.

Editorial lLimusa, 1984, 576 pp.

CALVO Langarica, César. "Andlisis ¢ Interprctacién de Es-

tados Financicros"™, 5a. ecd., México. Editorial Pac, -

1984. 309 pp.

CALVO Langarica, César, "Informacibn Financiera", 2a. ed.

México. Editorial Pac, 1985. 111 pp.

C0SS Bu, Rafil, '"Anflisis y Evaluacibn de Proyectos de In-

versibén". México. Editorial Limusa, 1982, 349 pp.

CHURCHMAN, C. West. "El Enfoque de Sistemas". México. Edi

torial Diana, 1984, 270 pp.

FRANCO Bolafios, Alfonso y MARIAN] Ochoa René. "Impacto de

1a Inflacidn en ¢l Sistema Contable". 3a. ed. México.

Editorial Pac, 1985. 238 pp.



10)

11)

12}

13}

14)

15)

16)

283

HILLIER, Frederick y LIEBERMAN, Gerald J. "Introduccidn

a la Investigacién de Operaciones". 3a. ed. México.

Editorial McGraw-Hill, 1982, 833 pp.

JONES, Reginald L. y TRENTIN, H., George. "Preparacién de

Presupuestos: Clave de 1a Planeacién y el Control'.

México. C.E.C.S.A., 1982. 358 pp.

McCONKEY, Dale D. y VANDER WEELE, Ray., "Administracién -

Financiera por Objetives'. México. Editorial Diana,

1982, 239 pp.

MODE, Elmer B. "Elementos dec Probabilidad y Estadisrica".

México. Editorial Reverté Mexicana, S.A., 1982.

367 pp.

MORENO Fernfindez, Joaquin. "Las Finanzas en la Emprosa.

Informacibn, Anflisis, Recursos y Plancacidén’. 3a.ed.

México. Instituto Mexicane de Ejecutivos de TFinanzas,

A.C., 1984, 454 pp.

PHILIPPATOS, George C. "Fundamentos de Administracibn Fi-

nanciera, Textos y Casos'. México. Editorial McGraw-

Will, 1979. 518 pp.

WESTON, J. Fred y BRIGHAM, Eugenc F, “Finanzas cn Adminis-

tracién", 7a. ed. México. Nueva Editorial Interameri-

cana, 1984, 1171 pp.



1

2)

3)

4)

284

MATERIAL HEMEROGRAFICO.

BLACK, A., JENSEN, M.C. y SCOLES, M. "The Capital Asset

Pricing Model: Some Empirical Tests". Studies in -

the Theory of Capital Markets. (E.U.A., Marzo, 1981)
pp. 79-124.

CHECKLAND, P.E. "A System Map of the Universe'. Journal

of Systems Engineering.. (E.U.A., Invierno de 1971)

p.107,

CHECKLAND, P,E. "Systems and Science, Industry and Innova

tion". Journal of Systems Engineering. (E.U.A., Vera

no de 1970). pp. 9,10,11 y 12,

JENKINS, G.M. "The Systcms Approach'. Journal of Systems

Engineering (E.U.A., Otofio de 1969). pp. 27,28 y 29.



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. El Enfoque de Sistemas
	Capítulo II. Los Sistemas de Administración Financiera
	Capítulo III. Los Subsistemas de Planeación, Operación, Evaluación y Control Financieros
	Capítulo IV. Efectos de la Inflación sobre los Sistema de Administración Financiera
	Capítulo V. Algunas Técnicas y Métodos Cuantitativos Utilizables Como Herramientas para la Toma de Decisiones Financieras
	Conclusiones
	Bibliografía



