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Capitulo I: MARCO CONCEPTUAL

Definiremos a la empresa como un mecanismo abastecedor de bienes y servicios que es capaz de
mover un flujo importante de fondos, Permitiendo el desarrollo de una actividad y de una
comunidad.

Estos fondos, la empresa los puede obtener de sus propietarios (empresarios) o de terceros
(proveedores) constituyendo su estructura de financiamiento (derechos) y tienen la particularidad
que se mueven en una armonia tal, que las inversiones o asignaciones de fondos (activos) deben
redituar a los propietarios un cierto beneficio o rendimiento (retorno) dada una tasa de costo de
financiamiento o de capital.

Por tanto, el empresario es aquél que se establece por su cuenta, asumiendo el riesgo que significa
su operacion auténoma. En otras palabras, la empresa es creada mediante la inversion que realizan
sus propietarios, decisiéon que se toma a la luz de una serie de alternativas con el objeto de obtener
un clerto rendimiento por esa inversion, estableciéndose una relacién de activos y derechos sobre
ellos.

La asignacion de recursos es fundamental para un adecuado desarrollo y por lo tanto, la empresa
debera actuar en base a un cierto objetivo que le permita participar en esta asignacioén de recursos
en forma dinamica y eficiente.

Es asi como, en términos generales, podemos decir que la empresa como mimmo debera
salvaguardar esta inversién y debera atender a maximizar el valor que ésta tenga para sus
inversionistas en funcién del iempo.

0 n
| |

Ahorro Retorno

= Periodo / tasa
Inversion

Finalmente, cabe sefialar, que como la empresa se encuentra inserta en un medio social y
econémico (entorno), todos los grupos que en ella intervienen directa e indirectamente o que de
ella dependan, son coparticipes de su destino, de tal manera que siempre en las decisiones que se
tomen estaran presentes en mayor o menor grado, los conceptos de equilibrio econémico, social y
financiero.

1-1La funcién de las finanzas, los objetivos del individuo v de la Empresa

¢ Qué papel desempenan las “Finanzas” dentro de la empresa ? ¢ Qué tareas especificas son
asignadas al personal de Finanzas, y de qué técnicas y herramientas dispone este personal para
mejorar el desempernio de la empresa ?

in una perspectiva mas amplia, ¢ qué papel desemperian las finanzas en la economia de los
Estados Unidos, y cémo se puede usar la administracién financiera para dar apoyo a nuestras



metas nacionales ? Como lo veremos, una administracion financiera adecuada a las necesidades de
la empresa ayudara al negocio a proporcionar a los clientes mejores productos a precios
razonables, a pagar sueldos y salarios mas elevados a sus trabajadores y administradores, y a
otorgar rendimientos mas elevados a sus inversionistas que aportes el capital necesario para
formar y posteriormente operar la empresa. Ya que la economia (tanto nacional como mundial) se
forma de clientes, empleados e inversionistas, una administracién financiera soélida contribuira
tanto al bienestar individual como al bienestar de la poblacién en general.

Las decisiones financieras se toman diariamente, ya sea por los individuos como por las empresas
u , .. .

de tal manera e, para comprender como la empresa toma estas decisiones analizaremos

primeramente cémo lo hace el individuo.

El individuo tiene constantemente una gran cantidad de oportunidades para “consumir” diversos
bienes y servicios en diferentes pautas y cantidades. Por otra parte, iene ademas, una gran
cantidad de oportunidades de “inversion”.

Al hablar de consumir e invertir, estamos entrando en el primer dilema financiero del individuo,
esto es “consumir hoy” o “invertir”. Sin embargo, su problema no termina aqui, puesto que para
consumir o invertir se requieren de los fondos necesarios y precisamente este es el segundo
dilema financiero del individuo, esto es la “necesidad de obtener los fondos™.

Pensemos en ambos dilemas; podemos indicar al respecto que el individuo debera obtener los
fondos en la forma mas eficiente para poder consumir hoy o consumir mafiana en las pautas y
cantidades que le proporcionen, a lo largo del iempo, una maxima satisfaccion.

Cada decisién financiera que el individuo toma la hace racionalmente, es decir, tratando de lograr
un objetivo.

El objetivo del individuo al adoptar sus decisiones financieras consistira en “elevar al maximo la
utilidad de su consumo a lo largo del tempo”, entendiéndose por utilidad como la maxima
satisfaccion.

El individuo tiene, por lo tanto, que luchar a diario por satisfacer sus necesidades de consumo, ya
sea bienes o servicios, en las cantidades, pautas y momentos en que le proporcionen una maxima
satisfaccion.

Ahora bien, como el dinero no es gratis, “tiene un precio que se mide en funcién del tempo”,
indudablemente que el individuo se fijara ciertos niveles de preferencia para su consumo, en otras
palabras, empleando los términos en un sentido financiero, podremos indicar que el individuo
tomara una decisién de consumo o de inversion segun sea su indice de preferencia a lo largo del
tiempo.

Cabe senalar que cstas decisiones financieras del individuo tienen dos caracteristicas muy
importantes que son:

1. son includibles, es decir, si no las toma en forma explicita, lo hard implicitamente.



2. son continuas ya que se adoptan en cada momento, es decir, son constantes.

Ejemplo: si usted decide un dia martes irse al lago y no concurrir a su oficina, esto no significara
que deje de tomar sus decisiones financieras, por el contrario, las ha tomado, ya que en el preciso
instante que decidi6 viajar, a su ves decidié mantener su estructura financiera del dia lunes para el
dia martes.

Decir que los individuos o ejecutivos no toman decisiones financieras es una expresién incorrecta,
lo que sucede es que no les gusta innovar, sino mantener los niveles financieros ya existentes.

La forma de medir o cuantificar la maxima satisfaccion no es cosa facil. Dos escuelas se han

reocupado del problema; la escuela “cardinal” que asigna valores especificos a esta utilidad de tal
; q

manera que se puede determinar con exactitud los diferentes grados o indices de preferencia y la

escuela “ordinal”, que no asigna valores especificos sino, que trabajan con un esquema de

desigualdades, es decir, sostienen que solo puede indicarse que un consumo A proporciona mas

b b
satisfaccién que un consumo B pero sin medir esa diferencia.

En la presente guia de estudios, se adoptara como forma de medida la escuela cardinal, de tal
manera que una decisiéon de consumo o inversién proporcionara una tasa o indice de preferencia
respecto de otra, vale decir que podemos cuantificarle mediante un cierto porcentaje o tanto por
clento.

Ejemplo: a usted le adeudan una cierta suma de dinero y el plazo de vencimiento es hoy.
Supongamos que son Bs 100 y el deudor le ofrece cancelarle Bs 106 treinta dias después
(prorrogarle su deuda).

La eleccién que tendria que hacer entre recibir hoy Bs 100 6 Bs 106 mafana (treinta dias), va a
significar financieramente dos aspectos:

a) Recibir hoy los Bs 100 con la expectativa de invertirlos inmediatamente a treinta dias y
obtener algo mas que Bs 106 suponiendo que no requiere consumitlos hoy.

b) Recibir los Bs 100 hoy para consumirlos, ya que el consumo hoy le significa maxima
satisfaccidn respecto de un consumo de Bs 106 al cabo de treinta dias.

Para poder evaluar esta alternativa financiera debemos pensar en lo que le proporciona la maxima
satisfaccion para el individuo, de tal manera que si la persona siente indiferencia en tener los Bs
100 hoy y los Bs 106 manana, podemos afirmar que ¢l tiene un indice de preferencia para treinta
dias de un 6%.

100 106

6 %



En otras palabras, si un individuo tiene un indice de preferencia del 6% a treinta dias significara
que para ¢é] es indiferente recibir Bs 100 hoy o Bs 106 a treinta dias (mafana), o dicho en otra
forma, la oportunidad de consumo de Bs 100 le es indiferente a una oportunidad de inversiéon que
le reintegre su capital inicial mas un 6% a treinta dias.

Consideramos utll recordar que el hecho de privarnos de una cierta suma de dinero hoy con el
objeto de invertirlo se nos va a ver compensada con un cierto beneficio o rendimiento a través del
tiempo y, este beneficio o rendimiento que se denomina interés, viene a representar otra faceta
del indice de preferencia del individuo en el sentido de lo que “espera obtener” o retorno sobre su
inversion.

Por otra parte, un individuo no aprovecharia una utilidad de consumo hoy, con un indice de
preferencia del 5% si los fondos necesarios para ello son proporcionados a una tasa mayor. Esto
nos viene a recordar, que al tomar una decision financiera, tendremos que tener presente el costo
de las fuentes de financiamiento respecto al empleo potencial y administrativo de la inversién de
esos fondos.

La gama de indices de preferencias dependera de muchos factores tales como:

1. Los bienes y servicios que el individuo disponga hoy considerando sus prondsticos extras
disponibles manana.

o

Las oportunidades de financiamiento que tenga el individuo para obtener los fondos en el
momento oportuno y al precio o costo mas adecuado.

3. Las condiciones de riquezas del individuo y su valoraciéon de consumos de bienes y
SErviclos.

4. La conformacion de sus fondos, esto es la corriente de ingresos y egresos que tenga.

Con estos antecedentes el individuo explicita o implicitamente va formando un ranking de indices
de preferencias que le van a permitir diversas oportunidades que se le presenten, y por lo tanto,
asignar los fondos necesarios para maximizar su bienestar y por otra parte le va a permitir decidir
entre lo que sera en definitiva consumo y lo que no lo sera.

Estamos en condiciones de afirmar, por lo tanto, que el individuo que adopta sus decisiones
financieras lo hace con el objeto de consumir, invertir y a su vez obtener los fondos necesarios en
la forma mas eficiente de tal manera que le proporcione a lo largo del tiempo la maxima
satisfaccion.

La empresa al igual que los individuos toman sus decisiones financieras y su objetivo sera al igual
quec en el caso anterior, el de elevar al maximo el bienestar de los propietarios.



En otras palabras, incrementar el bienestar econémico de los propietarios significara elevar al
maximo su bienestar de consumo o utilidad de consumo a lo largo del tempo.

Ahora, para elevar al maximo el bienestar econémico de los propietarios, la empresa debe
representar para ellos un potencial de utilidad tal, que le permita readecuar sus flujos de fondos y
moverse con el respaldo de su inversion (empresa) libremente en el mercado a través del tempo.

La empresa, va a satisfacer las expectativas de maximizacién del bienestar de los propietarios, a
través del valor que las acciones tengan en el mercado, fiel reflejo de las decisiones financieras que
en ella se tomen.

Las decisiones financieras que en la empresa se deben tomar, son las relacionadas con materias de:

a) utilizacién de fondos (asignacién).
b) Obtencién de fondos (financiacion).

En otras palabras, las decisiones en materia de “asignacién” indicaran cual es el monto total de
activos que la empresa debe tener, cual sera su desglose o composicidn y qué significara en cuanto
a riesgo, invertir en un activo respecto de otro.

Las decisiones en materia de “financiacion” estaran orientadas en la obtencion de los fondos
necesarios para efectuar las inversiones que proporcionan la maxima satisfaccion a los
propietarios o en otras palabras, elevar al maximo el valor que la empresa tiene para ellos.

Indudablemente que se debera buscar la mejor combinacién de fondos de financiamiento,
considerando, ademas el riesgo financiero que significa obtener una u otra fuente de fondos.

Existen también, decisiones en materia de planeacién de las utilidades, pero que son menos
trascendentes en relacion a las anteriores.

Objetivo de la empresa

|

Necesidades multiples de fondos

Fuentes de fondos Prioridades de fondos

S, v

Funcioén financiera en la empresa

P —a

Utilizacién de fondos ¢—> Alerta a las actividades de fondos




Podemos apreciar en el grafico anterior que la funcién finanzas es el centro de una serie de puntos
importantes y que ademas esta caracteristicas se encuentra presenta en toda organizacién. Ahora,
su gestion indudablemente va a depender de la magnitud de la empresa, la clase o tpo de
sociedad, sus caracteristicas particulares y la organizacién que ésta tenga.

1-2 Las responsabilidades del 2dministrador financiero

El administrador financiero debe planear la adquisicién y el uso de fondos de manera que se
maximice el valor de la empresa. En pocas palabras, los administradores financieros toman
decisiones acerca de fuentes y aplicaciones alternativas de fondos. Esta definicion abarca varias
actividades de importancia:

1. Prondsticos y planeaciéon. El administrador financierc debe interactuar con otros
ejecutivos con quienes, en forma conjunta, estudiara el futuro y establecera planes que den
forma a la posicion de la empresa en el futuro.

2. Decisiones mayores de financiamiento e inversion. Sobre la base de los planes a largo
plazo, el administrador financiero, debe obtener el capital necesario para apoyar el
crecimiento. Una empresa exitosa usualmente logra una alta tasa de crecimiento en ventas,
lo cual requiere que aumente sus inversiones en planta, equipo y en los activos circulantes
necesarios para la produccién de bienes y servicios. Los administradores financieros deben
ayudar a determinar la tasa Sptima de crecimiento en ventas, y deben clasificar los
proyectos alternativos disponibles para la empresa. También ayudan a decidir sobre las
inversiones especificas que deberan hacerse asi como sobre las fuentes y formas
alternativas de fondos para financiar estas inversiones. Deben tomar decisiones acerca del
uso de fondos internos y externos, del uso de deudas o del capital de los propietarios y del
uso de financiamiento a corto o a largo plazo.

3. Control. El administrador financiero debe interactuar con los ejecutivos de otras partes de
la empresa para ayudar al negocio a que opere en la forma mas eficiente posible. Todas las
decisiones de negocios tienen implicaciones financieras, y todos los administradores
(financieros o de otra naturaleza) necesitan tener esto en cuenta. Por ejemplo, las
decisiones de mercadotecnia afectan al crecimiento en ventas, lo cual a su vez cambia los
requerimientos de inversion.

Por tanto, quienes toman decisiones en el area de mercadotecnia deben tener en cuenta la
forma en que afectaran (y la forma en que seran afectados) a la disponibilidad de fondos,
las politicas de inventarios, la utilizacién de la capacidad de la planta, etc.

4. Interaccién con los mercados de capital. La cuarta actividad se relaciona con el mancjo de
los mercados de dinero y de capitales. Como lo veremos mas adelante, todas las empresas
afcctan y son afectadas por los mercados financieros generales, donde los fondos son
obtenidos, los valores de la empresa son negociados y sus inversionistas son
recompensados o castigados.

En sintesis, las responsabilidades centrales de los administradores financieros se relacionan
con aquellas decisiones que tienen que ver con las inversiones que las empresas deben



hacer, la forma en la que estos proyectos deberian ser financiados y la forma en la que la
empresa debe administrar sus recursos existentes a fin de que obtenga el rendimiento mas
elevado de ellos. Si estas responsabilidades son ejecutadas en forma Optima, el
administrador financiero contribuira a maximizar el valor de su empresa, asi como el
bienestar a largo plazo de todos aquellos que traten con ella.

1-3 Las finanzas en la estructura organizacional de la empresa

Las funciones especificas de las finanzas se dividen por lo general entre dos funcionarios de tipo
senior : el tesorero y el contralor, los cuales informan al vicepresidente de finanzas quien también
recibe el nombre de director financiero. El tesorero se encarga de la adquisicion y de la custodia
de los fondos, incluyendo la administracién del fondo corporativo para pensiones. Las areas de
responsabilidad del contralor incluyen el establecimiento y el mantenimiento del catalogo de
cuentas, la preparacion de reportes internos y externos, y el control presupuestal.

Ademas de sus responsabilidades basicas, el tesorero y el contralor tienen frecuentemente tareas
interrelacionadas. Por ejemplo, ya que el tesorero es generalmente responsable de la adquisicion
del efectivo, también estara encargado de mantener relaciones con los bancos comerciales y con
los banqueros de inversiones. El tesorero también debe preparar informes sobre la posicién diaria
de efectivo de la empresa, y también se encarga de la formulacién de los presupuestos de efectivo,
y de la administracién del crédito, de los seguros y de los fondos de pensiones.

La funcién central del contralor incluye el registro y la preparacién de reportes financieros. Esto
implica por lo general, la preparacidén de presupuestos y de estados financieros. Otras funciones
de la contraloria incluyen la némina, los impuestos y la auditoria interna.

Las funciones especificas y las descripciones de puestos de los funcionarios de finanzas varian de
una compania a otra. La historia de la comparifa y las habilidades de los funcionarios individuales
influyen altamente en esta variacién. Un  funcionario financiero muy capaz y activo
probablemente se vera involucrado en todas las politicas y decisiones administrativas de alta
jerarquia . Tal participacién proporciona un buen entrenamiento para la promocién hacia el
puesto administrativo mas alto de la empresa (el de director ejecutivo, quién es tipicamente el
presidente o el jefe de la junta directiva).

Ademas de funcionarios financieros individuales, las empresas de gran tamano usan algunas veces
comités de finanzas. Estos incluyen ejecutivos senior con distintas habilidades y experiencias, que
establecen politicas generales y toman decisiones de gran importancia. Los comités de finanzas
son usados por dos razones.

La primera es que la adquisicién optima de fondos requiere una comprension de los mercados
financieros y econémicos, tanto nacionales como del mundo entero. Esto, a su vez, requiere un
campo mas amplio de conocimientos y un juicio mas solido del que por lo general posee un solo
individuo. Por tanto, las empresas como General Motors generalmente tienen en su comité de
finanzas asesores externos con experiencia en banca comercial y en banca de inversiones, asi
como asesores internos que estan familiarizados con las necesidades y la posicién interna de la
empresa. Esta experiencia es valiosa cuando se toman decisiones tales como pedir prestado a



largo plazo ahora o usar una deuda a corto plazo y posteriormente refinanciarla con una deuda a
largo plazo cuando bajen las tasas de interés; si se deben usar instrumentos de deuda o
instrumentos de capital contable y si uno u otro conjunto de condiciones haran que los valores de
la empresa sean mas aceptables para el pablico inversionista.

La segunda razén por la que se instituye un comité de finanzas se ongmna en la gran
responsabilidad que tiene este comité de establecer el presupuesto de capital. Tipicamente, en una
compania exitosa el costo de todos los programas excede de la cantidad de fondos de que dispone
la empresa, por lo que el financiamiento de algunos proyectos debe ser negado. Ya que las
decisiones de un comité se basan en los juicios de varios individuos, se pueden tomar mejores
decisiones, y las insatisfacciones probables no se centraran tan solo en una persona.

Los comités de finanzas se dividen frecuentemente en subcomités. Por ejemplo, el subcomité de
asignaciones de capital puede encargarse de supervisar el presupuesto de capital. El subcomité
operativo tratara principalmente con el presupuesto operacional para el afo siguiente. El
subcomité de pensiones ha de administrar el plan de pensiones, y el subcomité de
compensaciones (que generalmente es formado por miembros de la junta externa) puede
encargarse de planear los salarios, los bonos y los sistemas de retiro correspondientes a los
funcionarios de alto nivel.

La funcién de finanzas se encuentra por lo general al nivel mas alto de la estructura organizacional
de la empresa ya que las decisiones financieras 6ptimas son absolutamente indispensables para su
sobrevivencia y éxito. Todos los episodios importantes en las vidas de las empresas de negocios
originan cuestiones que tienen implicaciones financieras de gran importancia. Tales aspectos
comportan la adicion de nuevas lineas de productos o reduccion de las antiguas, expandir o afiadir
plantas o cambiar su ubicacion, y retener las utilidades u obtener capital externo para dar apoyo a
la expansion. Estas decisiones tienen un efecto a largo plazo sobre la rentabilidad de la empresa y,
por tanto, requieren de una consideracion de la administracion de alto nivel.

1-4 Metas de la empresa

La meta de la administracion financiera es maximizar el valor de la empresa, tal como este se mide
por el precio de sus acciones. Ademas, si sus empresas han de tener éxito, los administradores
financieros deben dar peso no solamente a los intereses de los accionistas sino también a la de los
trabajadores, de los administradores, de los acreedores, de los proveedores, y especialmente de los
clientes los cuales ejercen efectos significativos sobre el valor del negocio. Para entender por qué
la maximizacién del precio de las acciones se ha convertido en la meta basica generalmente
aceptada para la empresa, considérese una compania que se ha financiado la mitad con capital
contable de sus propietarios y la otra mitad con deudas contratadas a una tasa fija de interés,
digamos 10 por ciento. Si la compania se desarrolla bien, el valor de sus acciones comunes
aumentara; el valor de sus deudas, sin embargo, no se vera materialmente afectado ya que los
tenedores de los bonos seguiran recibiendo tan solo un rendimiento del 10 por ciento.

Por otra parte, si la empresa no prospera, entonces las reclamaciones de los acreedores tendran
que ser liquidadas en primer término y el valor de las acciones comunes declinara. De tal modo,
las altas y las bajas en el valor de las acciones comunes proporcionan un buen indice para medir el



desempeno de una compama. Debido en parte a esta razon, la meta de la administracion
financiera se expresa generalmente en términos de la maximizacion del valor de las acciones de la
empresa.

Existe ain otra ventaja con relacidn al estableciendo de esta meta ;: ya que las empresas que tienen
un mejo desempenio que otras tienen pecios mas altos en sus acciones, pueden tener fondos
adicionales bajo términos mas favorables, y cuando los fondos van hacia empresas que tienen
tendencias favorables en el precio de sus acciones, los recursos de nuestra economia estarin
siendo canalizado hacia sus aplicaciones mas eficientes. Por tanto, ya que beneficia a los
propietarios de la empresa y a la sociedad en general, nuestro postulado basico (que la
maximizacion del precio de las acciones comunes de la empresa debe ser su meta principal) ha
sido generalmente aceptado en la literatura financiera. Se han desarrollado algunas teorfas
financieras a partir de este axioma, y también han recibido un apoyo considerable de los estudios
empiricos.

1 -5 Administradores versus propietarios de valores

Otro aspecto de importancia es que los administradores pueden colocar sus propias metas y
bienestar por delante de los intereses de los accionistas y de los obligacionistas. Por ejemplo,
algunos individuos se preocupan de que un administrador profesional, que no sea uno de los
propietarios principales, pueda trabajar con menos tesén y obtener un buen numero de los
recursos de la empresa basados prerrequisitos, como oficinas de gran lujo, viajes en primera clase
o automoéviles de la compania, adn superiores a los que podria obtener un administrador
propietario. Sin embargo, otro individuos sefialan que los diversos incentivos pueden y deben ser
usados para estimular a los administradores a que operen en el mejor de los intereses de la
empresa. Cada vez con mayor frecuencia las compensaciones para los administradores estan
tomando la forma de bonos correlacionados con las utilidades o de opciones reacciones
correlacionadas con el incremento en el valor de las acciones comunes de la empresa. Ademas, los
accionistas tienen el poder dltimo para reemplazar a los administradores ineptos, y de hecho lo
hacen. En anos rccientes, Crysler, Internacional Harvester, Warner Communications y Superior
O1l cfectuaron cambios radicales en su administraciéon debido al descontento que sus accionistas
mostraron ante el ineficiente desempenio de sus ejecutivos. Tan solo la amenaza de ser removidos
probablemente mantiene a los administradores funcionando en el mejor de los intereses de la
empresa.

1-6 Responsabilidad social

Una altamente importante consideracién acerca de las metas de la empresa y de la administracion
financiera es responsabilidad de la empresa hacia la sociedad. Existen varias dimensiones que
eben ser tomadas en cuenta. Primero, la administracion financiera buscar maximiza cl
deb r tomad ta. Primero, la administracion fi lera buscar maximizar el precio de
las acclones, y esto requiere operaciones eficientes y bien administradas que reflejen los patrones
de demanda de los consumidores. Las empresas exitosas se encuentran al frente de la demanda de
la eficiencia y de la innovacién, y la meta de la maximizacién de su valor conduce a nucvos
productos, nuevas tecnologias, mejoramiento de la eficiencia y un mayor empleo. Por ello, cuanto
mas exitosa sea la empresa en términos de la maximizacidn de su valor, mas grande y mejor sera el
“pastel” total que se repartira, y esto es un aspecto positivo para la sociedad.
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En afos recientes, problemas como la contaminacion, la seguridad del producto y la seguridad
laboral han aumentado en cuanto a la significatdvidad. Por ser las empresas de negocios agentes
econdmicos cuyas acciones tienen un impacto considerable, deben ser forzadas a tomar en cuenta
los efectos que sus politicas y acciones ejercen sobre la sociedad como un todo. Ninguna empresa
(mucho menos las de gran tamafio) pueden ignorar las obligaciones de una ciudadania
responsable, y el Congreso y las Cortes han establecido procedimientos para asegurarse de que las
empresas que no operen en forma responsable sufran las consecuencias.

Se ha reconocido durante mucho tempo que el ambiente econdmico externo es de gran
importancia para quienes toman decisiones en la empresa. Las fluctuaciones en el nivel general de
actividad de los negocios y los cambios respectivos en las condiciones de los mercados financieros
son aspectos importantes del ambiente externo. Ademas, las expectativas de trabajadores,
consumidores y diversos grupos de interés como minorias crean otras dimensiones del ambiente
externo a las que la empresas deben responder, a fin de lograr la maximizacién de la iqueza a
largo plazo (en efecto, la respuesta a estos nuevos y poderosos aspectos pueden ser un requisito
para la sobrevivencia del sistema de empresa privada). Desde este punto de vista, las empresas de
negocios deben simplemente reconocer y tratar con un amplio rango de influencias y
provenientes del ambiente externo.

Sin embargo, existen muchos y diferentes puntos de vista para decidir lo que es mejor para la
sociedad. Alguien podria cuestionar si los negocios denen el derecho de distribuir sus fondos de
acuerdo con sus propios puntos de vista del bienestar social. Ademas, si algunas empresas
intentan ser socialmente responsables, y si esto ocasiona que sus costos aumenten en forma
sustancial, entonces estaran en desventaja frente a los competidores que no incurran en los
mismos costos. Debido a estas consideraciones, algunos argumentan que los programas sociales
deben ser formulados a través de los procesos de un gobierno representativo. Esto hace que la
mayoria de los programas que impliquen aumentos en los costos deban ser promulgados por el
gobierno y colocados sobre bases obligatorias, y no voluntarias, para asegurarse de que las cargas
socialmente benéficas se distribuyan uniformemente entre todos los negocios.

Es de gran importancia que la industria y el gobierno cooperen al establecer normas para que
comportamiento de las corporaciones y que las empresas sigan este espiritu y que reconozcan la
ley al pie de la letra en sus acciones. En esta forma, las restricciones se convertiran en las reglas del
juego, y las empresas se esforzaran por maximizar la riqueza de los accionistas con sujecion a estas
limitaciones externas.

1 -7 Diferencia entre maximizacidn de la utilidad vy maximizacion del valor de la empresa

Es importante reconocer que la maximizacion del valor de la empresa es un concepto mas amplio
que la maximizacién de las utlidades. Esto es asi por diversas. Primero, las empresas
frecuentemente tratan de maximizar las utilidades actuales porque las utilidades recibidas este afio
tienen mas valor que las utilidades que puedan recibirse después de algunos afios; sin embargo, tal
maximizacién de utilidades puede tener cfectos daninos a largo plazo sobre el valor de la empresa.
Para maximizar el valor de la empresa, debemos tomar en cuenta la corriente de utilidades a largo
plazo, asi como el valor del dinero a través del tiempo. Por ejemplo, las empresas pueden hacer
cosas como reducir los gastos de mantenimiento a fin de maximizar las utilidades actuales, pero
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esto hara que el valor de los activos decline, reduciendo de este modo el valor a largo plazo de la
empresa.

Segundo, la maximizacion del valor de mercado de la empresa toma en cuenta el grado de riesgo
de la corriente de ingresos, mientras que las consideraciones inherentes a la maximizacion de la
utilidad hace caso omiso de este riesgo. Por ejemplo, un proyecto podria indicar una utlidad
esperada mas alta y sin embargo implicar grandes riesgos antes una alternativa que podria producir
una corriente de utlidades mas pequefia pero mas segura.

Tercero, la “calidad” de las utlidades futuras esperadas puede varias. Las cifras de utlidades
pueden variar segun los procedimientos contables y los convencionalismos que use la empresa. La
maximizacion del valor de la empresa evita algunos de estos problemas enfatizando los flujos de
cfectivo, que son mas tangibles y estan menos sujetos a los flexibles “principios de contabilidad
generalmente aceptados” que rigen las utilidades informadas.

En general, la maximizacién del valor de la empresa es un concepto mas amplio y mas general que
la maximizacidn de las utilidades. Por proporcionar la maximizacion de este valor, una base logica
para efectuar analisis rigurosos, al hacer elecciones entre alternativas, conduce a decisiones
optimas y de bases sélidas. Por tanto, la maximizacion del valor de mercado de la empresa es un
tema conceptual de importancia fundamental en el entorno de las finanzas.



Capitulo II DINERO, CREDITO Y MERCADO DE CAPITALES

El dinero es un bien escaso que tiene su oferta y su demanda y cuya principal funcién es de ser un
medio de pago de aceptacidn general.

Las funciones basicas del dinero:

a) Es un medio de cambio que como unidad de transaccion en los mercados, facilita el
intercambio, evitando los inconvenientes del “trueque” en que deben concurrir dos
voluntades coincidentes.

b) Es una unidad de cuenta, permitiendo ser una medida para expresar el valor de un bien.

¢) Es un medio de pago diferido, permitiendo cancelar deudas a futuro dando origen a la
“funcién crediticia”.

d) Es un portador de valor, separando las decisiones de comprar y vender y sirviendo para el
propésito mas adecuado, es decir, una forma sencilla de acumular riqueza.

De lo anteriormente expresado se puede observar que es un bien transable en el mercado, donde
su oferta la constituye el ahorro de personas naturales o juridicas (interna o externa) y la demanda
la constituye la inversién o el déficit de ingreso en relacion al consumo efectuado.

Asimismo para la empresa, el control de la cantidad de dinero se ve reflejada en la politica de
liquidez y de rentabilidad, de tal manera que una estrategia financiera se definira dentro de una
mayor liquidez, menor rentabilidad y menor riesgo o en el otro extremo por una menor liquidez,
mayor rentabilidad y mayor riesgo.

Es por eso que, si una persona no tiene dentro de su gama de inversiones una alternativa atrayente
de acuerdo a su funcién de utlidad, podra postergar para futuro la utilizacién personal de esos

fondos y cederlos a otra persona que los requiera y esté dispuesta a pagar un precio minimo
exigido.

El mercado de dinero cumple precisamente con esta funcién, juntando oferentes y demandantes
de dinero, que estan dispuestos a transar sus fondos y necesidades para lo cual fijan ciertas
condiciones.

Aparece aqui la importancia que tiene el dinero como portador de valor y como medio de pago
diferido ya que adquiere plena validez la funcién crediticia, es decir, el traspaso del derecho a usar
un bien o tomar una cierta suma de dinero de propiedad de una persona “A” quien a decidido
ceder este derecho a uso a otra persona “B” quien lo toma por un cierto periodo, al cabo del cual
tiene la obligacién de restituirlo.

En otras palabras, crédito es la prerrogativa de comprar ahora y pagar manana (crédito de
consumo y comercial) o bien obtener recursos hoy, sin efectuar ningin pago de la suma solicitada
y comprometerse, dada ciertas condiciones a restituirlos mafiana (crédito bancario o financiero).
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Es importante indicar que, si una persona natural o juridica no tiene dentro de su gama de
alternativas una inversién rentable y el consumo no le proporciona una maxima satisfaccion,
podra ir al mercado y prestar dichos fondos a otra persona que si la tenga o requiera de ese
financiamiento.

De ahi que, al mercado crediticio concurren personas naturales y juridicas ya sean especializadas
(mercado formal de instituciones financieras) o no especializadas (mercado informal).

Los elementos principales del mercado crediticio son los siguientes:
a) El precio del crédito expresado como tasa de interés o interés monetario.
b) Los instrumentos financieros o alternativas de inversién o financiacion.
c) Las instituciones crediticias o intermediarios financieros.

OPERACION CREDITICIA

Hoy Mafiana
| |

Operacion de crédito ———p  Preclo ————p Restitucion del crédito

PERSONAS
OTORGA EL CREDITO RECIBE EL CREDITO
Retorno (1) (1) costo
tx1
<
Restitucion

[in resumen, el mercado de capitales es un conjunto de unidades disgregadas, donde se vinculan
los agentes econémicos, canalizando la oferta y la demanda de fondos.

Unos, ahorrantes con la intencidon de ofrecer el factor productivo “capital” y otros
“inversionistas” con la intencién de adquirirlo.

Asi ¢l mercado cumple con los siguientes objetivos principales

1) Acumular recursos de diversos origenes, disminuyendo el costo del crédito.

2) Minimizar el nimero de transacciones juntando rapidamente a los que pueden prestar con
los que necesitan de esos fondos.

3) Incrementar el ahorro y dirigirlo hacia actividades mas rentables.

4) Crear mercados secundarios,. Arbitrando sobre las tasas de interés.
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Capitulo IIT ¢QUE SON LAS MATEMATICAS FINANCIERAS Y QUE SE
ENTIENDE POR INTERES?

Las matematicas financieras son aplicaciones hacia las operaciones financieras, de tal manera que,
usando una base matematica se puede definir un conjunto de operaciones con una simbologia
propia que nos permita identificar las variables o elementos que participan en la evaluacién del
dinero a través del iempo.

En el estudio de las matematicas financieras se debera tener presente, a lo menos, tres areas de
interés que son las siguientes:

a) El concepto de la tasa de interés e interés propiamente tal.
b) El concepto de flujo de fondos ya sea iguales o desiguales.
c) El concepto de servicio de una obligacién o deuda.

Sin duda que, estas tres areas dan lugar a un sinnimero de temas, con lo que se puede llegar a
desarrollar verdaderos “tratados” de férmulas, complicando innecesariamente la correcta y rapida
utilizacién de aquéllas relaciones matematicas financieras basicas que nos lleven a una eficiente y
oportuna evaluacion.

En efecto, si bien podemos confeccionar un manual con todas las relaciones financieras que se
emplean en las habituales operaciones comerciales, en la practica, profesores, estudiantes y
profesionales en general se ha visto que resulta improductivo, dada la dinamica del mercado.

Por tal motivo hemos creido necesario obviar en lo posible las deducciones aritméticas y
algebraicas de un sinnimero de férmulas que sin desmerecer el nivel académico de esta guia,
permitan resolver y evaluar una serie de problemas y operaciones financieras, en forma rapida.

Las matematicas financieras permiten analizar una setie de operaciones financieras en las que se
encuentran presentes los siguientes elementos:

a) Valor monetario del crédito solicitado (Co)
(Capital inicial)

b) Valor monetario del crédito devuelto incluyendo interés (Cn)
(Capital final)

c) Precio del crédito como porcentaje del valor monetario (1)
(Tasa de interés)

d) Precio del crédito como valor monetario (I)
(Interés)

e) Plazo dela operacién (n)
(Periodo)
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De estos elementos podemos definir una relacion fundamental que.senala : “el precio del crédito
como valor monetario es una funcién que depende del capital inicial, de la tasa de interés y del
periodo de tiempo”. Es decir :

I= £(Co, i, n)

En sintesis, podemos indicar que las decisiones financieras.tienen a diferencia de otras decisiones
empresariales, una variable muy importante denominada “Hempo” y junto a ello una
inceridumbre respecto del manana. Cuantificar-estas variables de capital, tasa, periodo, no es facil,
de tal manera que el calculo de dinero, a .través del tempo va a constituir una herramienta
indispensable para el proceso de la toma de decisiones financieras. Si no conocemos la evaluacion
del dinero a través del dempo, dificilmente se podra estudiar y tomar decisiones financieras que
sean cficientes.

La evaluacién del dincro a través del tiempo, se ha estudiado como una mezcla:de “calculos
matematicos” y ‘“‘decisiones en materia de administracion financiera” teniendo una fuerte
influencia la parte matematica.

Dec ahi que, encontremos grandes volimencs de calculos y listas de férmulas o “recetas” en una u
otra situacion.

En la actualidad, presentar las matematicas. financieras en ese sentido resulta un intento obsoleto,
ya que el desarrollo del mercado de capitales v el avance tecnolégico, han determinado una
aceleracion y una complejidad en las opcraciones en que es primera prioridad dominar los
conceptos fundamentales de las matematicas financieras antes de conocer una gama de férmulas y
sus derivaciones.

En esta nueva mentalidad, las matematicas financicras deben entregar un lenguaje técnico que
permita descnvolverse y definir una seric de conceptos financieros, como también, analizar,
calcular e interpretar una serie de operaciones.crediticias 'y .todo. aquello que el mercado de
capitales encierra en cierta materia.

3 —1 Concepto de interés

Cuando una persona cntrega a otra el derecho al uso de un determinado bien, ésta dldma debe
restituirlo después de un cierto tiempo.

Por lo tanto, si se concede un préstamo o se presta una cierta suma de dinero significa que hemos
tomado una decision financiera, cuyas caracteristicas son-:
I :
a) Se entrega un valor hoy que no deberia afectar nuestra liquidez.
b) Se espera recibir la devolucién de este bien mafana mas una suma adicional, como
retorno a la inversion.
c) Si se ha clegido la alternativa de invertir externamente, ‘significa.que en nuestra propia
cartera de inversiones, no existc una con un retorno mas alto que aquél que estamos

obreniendo en el mercado.
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Por otro lado, esta decision financiera se puede apreciar bajo dos pautas muy importantes que
son:

a) Faceta de la persona que otorga el ctédito: esta efectuando una decisién financiera de
inversioén y espera un clerto beneficio o retorno de ella, que se va a medir a través de una
tasa de retorno de la inversién, como un porcentaje de la inversion realizada por unidad
de tiempo.

b) Faceta de la persona que recibe el dinero : estd efectuando también una decisién
financiera pero de financiacién y debera devolver o pagar este crédito que tiene un costo y
este costo se mide a través de la tasa de costo de financiamiento.

3 —2 Definicién

Podemos indicar entonces que interés es un concepto financiero que mide : a) el beneficio o
rendimiento que se obtiene al invertir una cierta suma de dinero a un plazo determinado,
privandose con ello de una cuota de liquidez, o bien, b) el pago adicional a la cantidad solicitada o
costo del financiamiento por un plazo determinado.

3 -3 Elementos basicos:

1. Una suma de dinero que es la que se presta o recibe (capital).

2. Un periodo de tiempo que se mide entre la fecha de entrega del bien y la fecha de
restituciéon (tiempo).

3. Un precio del crédito que se expresa como un % del bien prestado o recibido (se
denomina tasa de interés).

4. una suma adicional al capital o principal que representa el beneficio o costo (se
denomina interés).

5. la devolucién del principal més el interés (se denomina monto de la operacién o
capital final).

De donde, tal como se ha definido antetiormente, el interés es una funcién cuyos elementos son
la suma prestada, el periodo del préstamo y el precio cobrado, es decir,

I= f(c,in)

Donde:
c) capital o principal
1) tasa de interés o tanto %
n) plazo a periodo del crédito
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Esquema de calenlo:

Elinterés podra ser calculado bajo dos esquemas matematicos, es decir:
® en régimen lineal o simple

® en régimen compuesto.

Ambos regimenes difieren en funcién de la capitalizacién de los intereses periodo tras periodo o
cn otras palabras dependen de la base que se tome para calcular el interés respectivo, es decir :

Lineal
S/Co
< |
S/Co ]
< !
& S/Co — I1 12 13
| | | |
Co C1 C2 C3
Compuesto
< S/Co I1 I12 I3
| | s/ c1 | S /c |
| | [ |
Co C1 C2 G3

Del analisis de ambos esquemas, se puede concluir que bajo un régimen lineal o simple, el interés
quc sc genera periodo tras periodo se calcula siempre sobre el mismo capital inicial.

Fn el caso b) es decir, bajo un régimen compuesto el interés que sc genera periodo tras periodo se
calcula sobre ¢l capital inmediatamente anterior o en otras palabras, sobre el capital inicial mas los
intereses acumulados hasta el periodo senalado inmediatamente anterior. De ahi que se produzca
el efecto de calcular intereses sobre intereses.

3 — 4 Principio fundamental

En todo calculo matematico financiero en que se encuentre presente una tasa de interés y un
q )
periodo de tempo se debera establecer siempre una correspondencia entre ambos conceptos, de
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tal manera que a modo de ejemplo, si la tasa esta expresada en dias, el periodo debera también
expresarse en dias.

Por lo tanto, una relacién dias-dias, meses-meses, afos-afos, etc., que debera ser el producto de

reducir la tasa en funcién del periodo o el periodo en funcién de la tasa segun las condiciones de
capitalizacion.

Ejemplo: sea una tasa del 3,5 % mensual y un periodo de 35 dias, se debera expresar:

Tasa: 3,5 = 0,12 % diario para 35 dias
30
Sea una tasa de un 12% anual para un periodo de 36 meses, se debera expresar:

Tasa : 12% anual para un periodo de 36/12 = 3 afios
Encontrandonos frente a una relacion dias-dias y afos-afnos respectivamente.

Es importante recalcar el hecho que al reducir 1 tasa en funcién del periodo o el periodo en
funcién de la tasa, siempre debera primar las condiciones de capitalizaciéon que en los
antecedentes financieros se indique, situacién que de no observarse bajo un régimen compuesto,
puede llevarnos a incurrir en un grave error de capitalizacién (volveremos sobre esto bajo el
concepto de interés compuesto).
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Capitulo IV : ¢QUE ES INTERES SIMPLE Y CUALES SON SUS
RELACIONES MAS RELEVANTES?

4 — 1 Marco conceptual

El interés se expresara en forma simple cuando la base de calculo, periodo tras periodo, sea el
mismo capital inicial, es decir, Co.

Por esta razdn, durante todo el periodo de evaluacién, la base de calculo no sufrira modificacién
alguna, detal manera que tampoco se producira el efecto de calcular intereses sobre intereses.

4 — 2 Definicion

El interés simple (I) es el producto del capital inicial (Co) multiplicado por la tasa de interés (i) y
por el periodo de tiempo (n). Por lo tanto si desighamos a cada uno de los multiplicandos la
simbologia Co, 1y n respectivamente, tenemos la siguiente expresion :

I=Coxixn

Esta expresion nos permite calcular el interés simple (I) rendimiento que genera un capital inicial
(Co) a una tasa de interés (i) durante un periodo de tiempo (n) y proviene del siguiente
razonamiento:

loemmmeee- unidad de capital en 1 unidad de tiempo produce 1 x 1
C-mmmmmmee unidades de capital en 1 unidad de ttempo producirin i1xc
IO — unidades de capital en n unidades de iempo produciran ¢ xix n
Ejemplo:
1. Problema

Ud. Concurre al Banco xx con el objeto de efectuar un depédsito por la suma de $100.000 a un

plazo de 38 dias.

El banco le ofrece un “depésito a plazo en moneda nacional” a una tasa para 30 dias, es decir,
mensual de un 1,2 %

2. Sepide:
Determinar el interés que ud. Recibira al cabo de 38 dias.

3. Desarrollo
Monto

¢ n= 38 dias 1= 1,2%
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Co = $ 100.000

[=Coxixn

[ =100.000 x 0,012 /30 x 38

[ =100.000 x 0, 01520

[=%§1520

4. Respuesta

El interés obtenido por la “colocacion” a plazo fijo por 3 dias a una tasa del 1,2 % mensual (base

30 dias) es de $ 1.520

5. Qbservaciones

a)

b)

La tasa de interés siempre se menciona en tanto por ciento, es decir, 2%, 3%, 1,2
%, etc. Sin embargo, pese a expresarse COmMo tanto por ciento siempre se calcula
como tanto por uno, es decir, como precio unitario, obviandonos con ello estar
dividiendo la cantidad por 100 (1/100)

Por lo tanto, podemos sefialar que un 8% se calcula (se multiplica por) como 0,08
un 1,2% se calcula 0,012 etc.

Como la tasa que la institucion bancaria nos dio, es mensual y nuestro periodo de
tdempo es diario se procedio a reducir la tasa mensual a tasa diaria a fin de trabajar
con términos semejantes (principio fundamental).

1,2 T=—> 0,012 /30 = tasa diaria
Con el objeto de facilitar la comprensién de un problema financiero sc
acostumbra cuando las circunstancias asi lo requieren, dibujar “un diagrama de

fluido de fondos” donde las flechas que van hacia arriba es dinero recibido v las
que van hacia abajo, son dinero pagado.

Dinero o flujo de fondos recibidos

t ¢+ ¢

Dincro o flujo pagado

d) Lste desarrollo tpo, lo iremos simplificando en la medida que se avance en cl

estudio de los diferentes temas. No obstante se debera tener siempre presente este
esquema porque lo aplicaremos implicitamente en todo momento.
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Ejemplo

1. Problema : Ud. Invierte la suma de § 100.000 en un instrumento financiero cuyo
vencimiento es a 90 dias. La tasa de interés que le han dado es un 1,2 % mensual.
2. Se pide : determinar el interés que ud. Ha ganado por la operacién.
Desarrollo
I
f

et

=7

1%0.000 n= 3 meses 1= 1,2 % mensual

I1=100.000x0,012x 3

I=$ 3.600

4. Respuesta : El interés generado por la operacién asciende a la suma de $ 3.600
5. Observaciones

a) Como estamos en un régimen lineal o simple el interés que se genera periodo tras
periodq se calcula sobre el capital inicial de $ 100.000

Y como la tasa de interés es la misma para cada periodo mensual produce el efecto
de generar § 1.200 cada mes, es decir:

ler. Mes :
I1 =100.000 x 0,012 x 1
I1=$1.200
2do. Mes :
12 =100.000 x 0,012 x 1
12 =% 1.200

I3 =100.000 x 0,012 x 1

I3 =$1.200

b) Como nos piden calcular el interés “total” que genera la operacién, debemos decir:

IT=11+12+13
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I T=1.200+ 1.200 + 1.200
I'T=$§3.600
c) Se puede observar una vez mas que, la cantidad base de ‘calculo en las tres

expresiones es la misma, es decir, los § 100.000, ratificando lo expresado en el
marco conceptual del interés simple.

138/Co
Co 11:S/Co 12S/ Co
| iy
30 dias 60 dias 90 dias
L J I J \ J
Y Y Y
1 periodo 1 periodo 1 periodo

4 — 3 Capital final o monto (M)

El monto de una operacién es la suma del capital inicial mas los intereses que se han generado en
el periodo de analisis o referencia, de donde :

M (monto) = Co (capital inicial) + I (interés)

M=Co +1

Ahora bien como:

I=Coxixn

Podemos apreciar que, factorizando por Co en nuestra expresién de monto, podemos obtener
que:
M=Co +1
M=Co+Coin

M=Co(1 +ixn)

Sin duda, esta tltima expresion nos 'facilita el desarrollo del calculo lineal ya que para conocer el
capital final directamente no se requiere conocer el interés I.

Ejemplo

1. Ud. Dispone de $ 1.000 y los deposita a 30 dias en una institucion financiera, a una tasa
del 1,1 % mensual.



2. ¢Cudl es el capital final o monto?

n = 30 dias _f

1.000 i= 1,1 % mensual

I=Coxin

I=1.000x0,011x1

I=§%11 Interés
M=Co+I
M =1.000 + 11
M= §1.011 Capital final o monto

4. Respuesta : el capital que ud. Recibe al cabo de 30 dias es de § 1.011
5. Observaciones

a) Hemos deliberadamente eliminado los subtitulos -”problemas”, “se pide” y “desarrollo”
con el objeto de ir agilizando nuestro andar.

b) Dado que:

M=Co (1+in)

Entonces :

M =1.000(1+ 0,011 x 1)
M =1.000 (1,011)
M =$§1.011
Resultado que se obtiene directamente sin conocer el valor de los intereses ganados.

c) Como lo hemos senalado anteriormente, se redujo los dias a meses, para trabajar con
términos semejantes.

Indudablemente que la expresiéon de monto tiene la facilidad de calculo, sin embargo, su
importancia radica en el hecho de mostrar la evaluacién de fondos a través del tiempo, bajo un
régimen lineal.
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5 A monto T

l A valor actual ¢

Co

SiM = Co (1+1n) entonces podemos despejar Co para obtener el capital inicial o valor actual de
un capital final o monto (M) dada una tasa de interés (1) y un periodo de iempo (n)

Co=Mx 1/(1+ixn)

De esta expresion obtenemos dos conceptos importantes que son:

a) El factor de monto simple : (1 +1x n)

b) El factor de actualizacion o de descunento simple

1/(1+ixn)

de donde :
1/ Fi1xa) 4___1M

¢ — = g% (T4im)
Co

Esto nos lleva a observar que, si deseamos calcular o conocer el “valor actual” de un capital final
o monto (M) deberemos multiplicarlo por el factor de actualizacion.

1/ (1 +1xn)y si deseamos conocer el valor final o monto de capital inicial, deberemos
muldplicarlo por el factor de capitalizacion (1 +in).

En resumen, nos encontramos frente a las siguientes expresiones fundamentales.

1. Interés simple I=Coxixn

2. Monto M=Co+1

3. Capital final M=Co(1+i1xn)

4. Capital inicial Co=Mx1/(1+ixn)

Dado los antecedentes anteriores, podemos resolver muchos problemas financieros que a diario
nos corresponde calcular.

Por lo tanto, repase cuidadosamente los conceptos y ejemplos entregados para entrar a desarrollar
los siguientes:
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Ejercicio 1

Ud. Deposita la suma de § 25.000 durante un afio y medio a una tasa de 12% semestral. ¢Cual es
el capital final o monto?

M = 250.000 (1 + 0,12 x 3)

. Respuesta: M = $ 340.000

Ejercicio 2

Ud. Deposita sus ahorros durante 1 afio y nueve meses a una tasa de 3% trimestral simple ¢A
cuanto ascendia su ahorro inicial si el interés ganado es de § 12.600?

12.600 = Co x 0,03 x 7

Respuesta: Co = § 60.000

2 Por qué el periodo es 77

La respuesta esta en la reduccién ya que al expresar la tasa en trimestre, el periodo también debe
estar en trimestres por lo tanto:

1 ano 12 meses
9 meses 9 meses
Total 21 meses

Y como cada trimestre tiene 3 meses entonces el periodo expresado en trimestres es 21/3, es
decir, 7 trimestres.

Ejercicio 3

Ud. Cobré $ 36.000 en intereses por un préstamo de $ 75.000 fijando una tasa de un 8%
cuatrimestral, es decir, cada cuatro meses.

¢Cual es el plazo de la operacion?

36.0000 = 75.000 x 0,08 x n

Respuesta: n = 6 cuatrimestres

Ejercicio 4

Ud. Dispone de $§ 150.000 y los deposita a un afio plazo con la condicién de que cada seis meses
sus intereses se capitalicen, es decir, se incorporen al capital. (Suponga que retira capital e intereses
y los vuelve a depositar). La tasa de interés es de 1,4% mensual. sCual es el interés ganado?
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Solucion A
I =150.000 x 0,014 x 6

Respuesta: 1 =$ 12.600

Capital inicia para la segunda operacién B

Situaciéon B
I =162.600 x 0,014 x 6

Respuesta: I =§13.658

En resumen, una colocacién de $ 150.000 generd, de acuerdo a las condiciones dadas, un interés
de $ 12.600 para el primer semestre y de $ 13.658 para el segundo, lo que en total suma $ 26.258

Respuesta: I =§26.258

4 — 4 Colocaciones periodicas (Cc)

Una aplicacién muy interesante del concepto de interés simple es la determinacién del capital final
de una serie de colocaciones sucesivas de igual valor.

‘s

‘ ¢ ¢ ‘ | (Colocaciones

anticipadas)

CC1 Cc2 C3 Cn-1

| <

(Colocaciones
| ¢ I ¢ l vencidas)

Gl C2 C3 Cn

Sean cuatro colocaciones sucesivas de $ 15.000 c/u afectadas a una tasa del 1,5 % mensual lineal
simple. Determinar el capital final de ellas.

Colocacion anticipada
C1 C2 C3 C4

v v v ooy |

15.000 15.000 15.000 15.000
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~ ~

M2=¢c2 1+1(n-1)

AW4

~

M3=c3 | 1+i(n2)

-~

A4

~

M4=c4 | 1+i(@3)

Y en términos generales:
Mt=CxN |1+1 (n+2/2)} Capital final

Esta expresion nos permite calcular el capital final de una serie de colocaciones sucesivas iguales
que se depositan a una tasa de interés simple lineal en forma anticipada.
—~

Del ejemplo: Mt=15000x4 | 1+0,015 (4+1) /2

.
r B
M t=60.000 |1 + 0,015 (2.,50)
. -~

Mt=60.000 |1+ 0,0375J

~

{ Mt=$62.250 Cifra que es la misma que obtuvimos anteriolmente a través del proceso

individual

Colocacién vencida:

| G1 Cc2 C3 4

| |

15.000 15.000 15.000 15.000
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Montos :

M1 =15000(1 +0,015x 3) = $15.675
M2=15000 (1+0,015x2) =$15.450

M3=15000 (1+0,015x1) =§15225
M4=15000 (1+0,015x0) =$15.000

Mt=$61.350
_De donde podemos indicar que .

—

M1=C1|1+i(n-1)

o
M2= C2L1+i(n—2)

M3=C3|1+i(n-3)

~
~

M4=C4|1+i(n—4)

—

-

Y en términos generales :

Mt =Cx N [] +1 (n——l)/Z] Capital final

Esta expresion nos permite calcular el capital final de una serie de colocaciones sucesivas iguales
que se depositan a una tasa de interés simple lineal en forma vencida.

Del ejemplo :

Mt =15.000 |1+ 0,015 (4—1)/2}

\N4

Mt =60.000 |1+ 0,015 (1,50)}
I

Mt =60.000 E 2 o,ozz%

Mt = 60.000 1,0225}

Mt= §61.350 Cifra gue es la misma gue obtuvimos anteriormente a través de proceso
individual.
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Ahora bien, ambas férmulas o expresiones nos permiten conocer el capital final o monto de una
serie de colocaciones iguales bajo un régimen simple.

1. Vencidas

Mt=C N 1+i(n—l)/2} (ver nota 1)
C

2. Antcipadas

Mt= C N|1+in=-1)/2 J (ver nota 1)
~

Nota 1

Colocaciones vencidas.  Desarrollo de la expresion :

Mt= C N[l+i(n—l)/2 J

M1=C1 1+i(n_1)T

M2=C2| 1+i(n-2)

Mn=Cn 1+1 (n-n)
Mt=M1+M2+ oo Mn

Mt=C1 fl+i(n—1):|+C2[l+i(n—2):| e

..Cn l+i(n—n)]

—

Mt=C1 C1i+(n—l)]+C2 C2i(n=2 F woorovroirennn
C

...Cn+Cni(n-n)

ComoC1=C2=.......Cn y C=CxN

Valor cuota por nimero de cuotas
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Mt:CN+Ci[(n—l)+(n—2)+ ......... (n—n)]

— -
—

Sea (n—1) =1 er. Término
(n—n) = 2do. término

S V= i

2

N(n-1) CiN(n-1)
Mt=CN+Ci| - Mt= CN + -ommmeeee-

2 2
CNi(n-1) i(n-1)

Mt= CN + e Mt=C N | 1+ -

2 2

Mt=C N [1+1 (n=1)/2)

En el caso anticipado tenemos la siguiente variacion:
P g

Mt=C1 [l+in:| +C2 |:l+1(n—l) Fo

....... Cn[l + i(n—(n—l)]

Mt=CN+ Ci [n+(n—l)+ (n—2)+........+1]

Mt=CN+Ci [inﬁnito ]
Mt=CN+Ci l:N(n+l)/2J
Mt:CN[l+i (n+1)/2]

4 - 5 Crédito y politicas comerciales habituales
En el comercio, una politica de crédito acertada o equivocada traera sin duda, una influencia notable
en las ventas de la empresa y en sus resultados finales.
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La inversion en deudores constituye una importante partida de activos que juega un rol

fundamental en la rotacién del capital de trabajo.

Las decisiones de crédito representan una operacion que consiste en entregar un bien hoy ( valor

actual) a cambio de una promesa de pago futura (valor futuro o monto) de tal manera que :
Cantidad a devolver = valor crédito hoy (1 +1in)

M= Co(1+1in)

Ejemplo :Se vende al crédito un articulo cuyo valor de contado es de $ 300. Se otorga un plazo
de 60 dias con una tasa de recargo del 6% mensual. La cantidad a devolver sera :

M=Co(1+1n)

M =300 (1 + 0,06 x 2)

M =§ 336

En otras palabras, se entrega un bien de $ 300 hoy, a cambio de la promesa de pago futuro de §
336. Podemos afirmar en cierta medida que los $§ 36 representa el precio del crédito donde se
encuentra implicito la actitud del ejecutivo de crédito frente al riesgo, que corre ante una posible
cuenta incobrable.

Una forma de minimizar el riesgo de perder todo el capital, es exigir una cierta cuota inicial o pie
o bien ademas de ello el saldo en cuotas parciales.

a) Crédito con cuota inicial

Como las decisiones de crédito se analizan en funcién de los beneficios que reporta un cambio en
la politica crediticia y los costos que ésta implica, es posible tomar algunas medidas que garanticen
una recuperabilidad gradual y no esperar hasta el final del plazo para saber si el crédito otorgado
se recuperara totalmente.

Ejemplo : Se venden al crédito un articulo cuyo valor de contado es de § 500. Se pide una cuota
inicial o pie de $ 200 y por el saldo se otorga un plazo de 30 dias con una tasa de recargo del 5%
mensual. La cantidad a devolver sera:

M=Co(1+1xn)

M = (precio ctdo. — cuota inicial) (1 +1n)
M = (500 -200) (1 + 0,05x1)

M = 300 ( 1,05)

M = § 315

St bien el precio del bien es de $ 500 en realidad el crédito otorgado es por la suma de § 300
obteniéndose entonces un resguardo sobre el total de § 200.
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Desde ¢l punto de vista del comprador se deberfa pensar en el sentido de que por no disponer de

$ 300 hoy debe pagar $ 315 manana.
b) Crédito con cuotas parciales

Otra medida que se puede adoptar con el objeto de garantizar una recuperabilidad gradual del
crédito otorgado es exigir cuotas o retornos parciales, a lo largo del plazo del crédito.

En este sentido debera existir indiferencia del comprador en cancelar todo el crédito hoy,
cancelarlo en cuotas o bien cancelarlo todo en el periodo (n) o al final del plazo, dada una cierta
tasa de interés.

Cuota Cuota Cuota

I | |

|
Cancelar hoy I i Ca.n.c‘.ﬁia.t mafiana

Ejemplo : Se vende un articulo cuyo valor de contado es de § 900. Se otorga un crédito a 90 dias,
cancelandose 3 cuotas a 30, 60 y 90 dias con una tasa de recargo del 6%

Al respecto podemos responder a 5 preguntas fundamentales que son:

¢Cual es el valor de cada cuota sin considerar los intereses?

¢Cual es el interés aplicable a cada cuota sobre el saldo pendiente?

¢Cual es el valor de cada cuota con intereses?

¢Cual es el valor total a devolver incluido los intereses?

¢Cual seria el valor de cada cuota incluido los intereses pero prorrateando éstos de tal
manera que las cuotas sean iguales?

En- Bl Y

Desarrollo
1. Valor de cada cuota sin intereses

Valor del crédito $ 900
No de cuotas 3

Valor de cada cuota = Valor del crédito / N o. De cuotas
Valor de cada cuota = $ 300

2. Valor de los intereses de cada cuota s/saldo pendiente o insoluto:

Valor del crédito $ 900 Intereses de 30 ds.
(-) lera. Cuota (300) 6% s/ $900 --- § 54
Saldo 600
(-) 2da. cuota (300) Intereses de 30 ds.
_ 6%s/ $600...$ 36
Saldo 300
(-) 3ra. Cuota (300) Intereses de 30 ds.

6% s/ $300....$ 18

Saldo o=



Crédito § 900 6%-30-ds.——p

| $ 300 $ 300 $ 300
[
Crédito $ 600 | 6% 30 ds.
>
Crédito $ 300 6% 30 ds.
>
Intereses : $ 54 § 36 $18=%108

3. Valor_de cada cuota o abono con intereses:

33

Dado que conocemos los intereses de cada cuota, se los agregamos obteniendo los siguientes

valores por cuota:

lera. Cuota ----§ 300 + 54 = Valor cuota -------- $ 354
2da. Cuota ----$ 300 + 36 = Valor cuota -—--—---- $ 336
3era. Cuota ----§ 300 + 18 = Valor cuota -------- $ 318
354 336 318
| | | |
| | | |
1ra. Cuota 2da. cuota  3era. Cuota

4. Valor total a devolver

Valor del crédito ----- $ 900

Valor total a Dev. $ 1.008

@)

354 = 1 era. Cuota

336 = 2 da. Cuota

318 = 3 era. Cuota
$1.008

5. Valor de cada cuota con intereses e iguales entre si

Valor de cada cuota = valor total crédito inc. Intereses / No. cuotas

Valor de cuotas = § 336

=1.008/ 3
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c) Alcances a la situacion crediticia con abono parciales

Los intereses que deberan agregarse por el crédito otorgado pueden calcularse de la siguiente
manera:

Intereses = valor del crédito expresado en el periodo

(n) = M1
(-) valor de los abonos expresados en el periodo (n) = M2

M 1 =$900 (1 + 0,06 x 3) (se expresa en el periodo n porque se trata de un crédito o promesa de
pago futura)

M1=$1062
M2=300(1+006x2) mis = $ 336
300 (1+0,06x1) mis = $318

300 (1 +0,06x0) mis = $300

M2 =$ 954 (nota 1)

Nota (1) : el calculo del monto de una sene de pagos vencidos los estudiamos mediante la
expresion:

Mt=C N [l = oK} (n—l)/2]
De donde:

Intereses a cobrar = $ 1.062 - 954

Intereses a cobrar = § 108

En otras palabras podemos decir que la operacion crediticia sobre los § 900 con 3 abonos a 30, 60
y 90 dias, considerando una tasa de mercado vigente del 6% mensual significa:

a) El capital de § 900 prestados a la tasa del 6% mensual representa un capital [inal
de $ 1.062 e intereses por : $ 162

b) Los abonos parciales que el cliente nos hace a 30, 60 y 90 dias representan un capital
[inal a [avor del cliente por§ 954 y por tanto intereses por :

§(54)
De donde los intereses cobrados son $ 108
(recargo real por el crédito)
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d) Concepto de indiferencia entre pagos y cuotas
I[Hemos indicado que al cliente deberfa darle o proporcionarle igual beneficio el cancelar hoy todo
el crédito, pagarlo en cuotas o pagarlo todo al final. Sin embargo, de acuerdo a los calculos

realizados anteriormente existen distorsiones que ahora analizaremos.

dl) Caso en que las cuotas son desiguales inc. Intereses:

lera. Cuota calculada $ 354

2 da. Cuota calculada 8 336

3 era. Cuota calculada 8 318
$ 1.008

ahora, si calculamos el valor inicial o valor actual (valor en el periodo 0) de cada cuota, obtenemos
los siguientes valores:

354 336 318
L
|
Co " =Val
Co"'=Va?2 <
Co""'=Va3 <

Val=354/1+ (006x1) =$ 333,96
Va2=336/1+ (0,06x2) =$ 300
Va3 =318/ 1+ (0,06x3) = $ 269,49

Vat = $ 90345

Valor superior a los § 900 del art. Este valor es diferente porque las bases para aplicar el 6% por
periodo fueron diferentes, es decir:

La primera cuota incluye intereses por § 54 que representa un 6% sobre $ 900 por un periodo, sin
embargo, para actualizar dicha cuota lo hacemos siempre en un 6% vy un periodo pero dobre $

354. (300 base)

300 | IntS/ $900 ...% 54 354

!
I

<
IntS/ 354.............. $20,04
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d2) Caso en que las cuotas son iguales :

1 era. Cuota calculada $ 336

2 da. Cuota calculada $ 336

3 era. Cuota calculada $ 336
$ 1.008

Si calculamos el valor inicial o valor actual (en el periodo 0) de cada cuota obtenemos que:

| 336 336 336
|

Co =Val I

Co’"=Va2 <

Co"'=Va3 <

Va1l=336/1+ (0,06x1)=$31698
Va2=1336/1+ (0,06 x2) = $ 300
Va3 =1336/1+ (0,06x3) = $ 284,75

Va t= $901,7

Valor que también es diferente al valor base del Art. Que es $ 900, en otras palabras, existe una
diferencia de § 1,73 que indicaria que el cliente al pagar en cuotas estaria cancelando § 1,73 en
exceso, mediante esta forma de calculo.

¢) Indiferencia de las cuotas v sus valores actuales
(cdlenlo de las cuotas)

Con cl objeto de conocer el valor de cada cuota que exactamente equivalga a los $ 900 de
valor presente, efectuaremos el siguiente analisis:



37

300 300 300

30
6% S/300x30ds =18

300

=

6% S/300 x 60 ds = 36

<
300
6% S/300 x 90 ds = 54
Donde lera. Cuota  $318 Interés § 18
2da. Cuota  $336 Interés § 36
3era. Cuota  $354 Interés $ 54
Total $1.008 Total $108

Cabe senalar que el monto total es idéntico al calculado inicialmente y los intereses también, pero
las cuotas son diferentes en su ubicacion en el iempo, es decir, la 1era. Es la tercera o la tercera es
la lera.

Calcularemos el valor actual o valor en el periodo cero de cada cuota determinada.

318 336 354
}____

&t =Va i

Co’'= Va2 a4

Co'=Va3 <

Va1=318/1+(0,016x1) =$ 300
Va2 =336/ 1+(0,016x2) =$ 300
Va3 =354/ 1+(0,016x3) = $ 300

Va t =% 900
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Sin embargo, es importante presentar cuotas iguales ya que representan una mayor facilidad de
operacién y de comercializacion.

Calculo de las cuotas iguales entre si

Vat=Val+Va2+Va3

Vat=$900
Donde:
C1 Cc2 C3
900 = + +
(1+0,06 x 1) (1+0,06 x 2) (1+0,06 x 3)
1 2 3
900 = C — + +
1,06 1,12 1,18
900 = C (0,9434 + 0,8929 + 0,8475)
900 = C (2,6837) C=% 335,36—’
Valor actual o inicial de cada cuota en el periodo 0 es :
I 335,36 335,36 335,46
I | |
|
Co =Val
Co"'=Va2 <
Co"'=Va3 <

Va1=33536/1+(0,016x1) =$ 316,38
Va2 =33536 / 1+(0,016x2) = § 299,43
Va3 =33536/ 1+(0,016x3) = § 28420

$ 900,01

Conclusiones

El crédito y las politicas comerciales deberan ser evaluadas en funcién del valor que el dinero
tenga, desde el momento en que se entrega el bien y se comiencen a recibir las recuperaciones o
abonos parciales.
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a) St el cliente cancela todo su crédito al final del plazo, es decir, en una sola cuota, su
devolucion toral sera igual a:

M= Co(l +in)

b) Si se le exige un cierto adelanto, cuota contado o pie, entonces nuestra expresion anterior
se transforma en :

M = (Precio contado — cuota inicial) (1 + 1 n)

c) Siexistiera abonos parciales, es decir, el crédito se cancela en cuotas iguales existen dos
formas de calculo:

cl) La primera contempla un promedio simple de los intereses donde su valor actual es
superior al precio de contado. El procedimiento implica que “ los intereses” corresponden a la
diterencia entre:
Valor del crédito expresado en el periodo n
(menos) Valor de los abonos expresados en n

El crédito expresado en el periodo nesiguala: M=Co (1 +1n)
Del ejercicio: M =900 (1 + 0,06 x 3) M =$1.062

[Los abonos expresados en el periodo n es igual a :

n-1
M=CN |l1+1 (- ) (monto pago vencido)
2
~
Del ejercicio:
31 )
M=300x3| 1+ 0,06 (----—---—-- ) M =§ 954
e

[La diferencia entre ambos montos de $ 108 representa el interés o recargo por el crédito otorgado
de donde, el cliente cancela § 900 de capital mas $ 108 de interés, es decir, $ 1.008

(Cabe senalar que este ultimo valor de $ 1.008 también se puede obtener aplicando la expresion:

Mt=CN| 1 +1 (---mmm- ) (monto pago anticipado)
2
" )
Del ejercicio: B
341
Mt=300x3 |1+0,06(---—----- ) M =§ 1.008
2
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Sin embargo, es importante sefialar que este procedimiento senalado en C.1 no representa un
cilculo exacto en relacién al valor actual del crédito, prefiriéndose el procedimiento siguiente:

C.2 Contempla el principio de actualizacién de las cuotas o abonos parciales de tal manera que:

Cuota 1 Cuota 2 Cuota n
Precio contado o saldo = ----- -+ s =S Em = e S
1+1x1) (1+1ix2) (1+1xn)
Del ejercicio
1 2 3

900 = Cuota + +

1,06 1,12 1,18
900 = cuota (2,6837) Cuota = § 335,39

Valor que al actualizarlo nos da el crédito original (capital inicial) de § 900, es decir, dada una tasa
de actualizacién de un 6% mensual, nos es indiferente recibir § 900 hoy que recibir tres cuotas de
$ 335,36 a 30,60 y 90 dias respectivamente, en un régimen lineal.
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Capitulo V : ¢ QUE ES INTERES COMPUESTO Y CUALES SON SUS
RELACIONES MAS RELEVANTES?

5 —1Marco Conceptual

El interés se expresara en forma compuesta cuando la base de calculo, periodo tras periodo, es el
capital final inmediatamente anterior, de tal manera que se producira el efecto de calcular interés
sobre interés.

5 -2 Definicién

El interés compuesto (I) es el producto del capital inicial multiplicado por la tasa de interés (i) por
el primer periodo de tiempo (n1) y para el periodo dos sera el capital inicial mas los intereses del
periodo multiplicado por la tasa de intereses del segundo periodo y asi sucesivamente.

(Gl (C2) ( CB)
2
Co Ill o Ir_ s 1‘3 |
| l l 1
S/ Co S/C 1 S/C2
Co '+l =2G1 C1+I12=Cs
Sea M=Co(1+1In)

C1=Co(1+1in)
C2=C1(1+1n) dadoquen=1
C2=Co(1+1i)(1+1)
C3=C2(1+))
C3=Co(1+1i)(+i) (1+i)
Cn=Co(1+1) alan

M=Co(l1+1Dalan

Fixpresion que nos permite calcular el capital final respecto de un capital inicial (co) a una tasa (1)
de interés compuesto durante n periodo de capitalizacion.

Ahora si despejamos el capital inicial tenemos:

(1+1alan

de donde:

[=Co[(1+1alan -1]
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En otras palabras tenemos dos factores muy importantes que nos permiten capitalizar o actualizar
valores presentes o futuros respectivamente.

(1+1alan Se conoce como factor de capitalizacion

1/(1+1ialan Se conoce como factor de descuento

Co (1+1alan > M

v

Co 1/1+1)atan > M

El factor de capitalizaciéon nos permite proyectar un valor presente a futuro dada una cierta tasa 1
de capitalizacidon durante un periodo n de tiempo.

El factor de actualizacién nos permite conocer el valor actual de una cantidad (monto) futuro
dada una tasa de interés 1 por un periodo n de tiempo.

Ejemplo : Se deposita la suma de $ 140.000 en una institucién financiera durante 150 dias a una
tasa del 1,2% mensual, con capitalizacién mensual, es decir, bajo un régimen compuesto con
capitalizacién mensual. ¢Cual es el capital final?

Desarrollo

M=Co(l+1)alan
M = 140.000 (1 + 0,012) ala 5
M = 140.000 x 1,0615 M = § 148.604

Respuestas
El capital final o monto al cabo de 150 dias alcanza a la suma de § 148.604

Observaciones

1. Al igual que bajo un régimen lineal es importante expresar el periodo y la tasa de interés en
términos semejantes, con la gran diferencia que como existe capitalizacion, las reducciones de
tasa a periodo o periodo a tasa a se deberan hacer en funcion de dicha capitalizacion.

2. En el ejemplo anterior se tenia como condicién capitalizacién mensual, por lo tanto, nos obliga
a expresar todo en meses.

3. por lo tanto, si hubiéramos presentado la siguiente expresion:
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M=Co(1+1ialan
M = 140.000 (1 + 0,012/30) a la 150

Tendriamos tasa y periodo en forma equivalente, pero la capitalizacién no serfa mensual como se
planted, sino en forma diaria.

Ejemplo : Se deposita la suma de $ 120.000 en una institucién financiera durante 1 afio a una tasa
del 10% anual, pero capitalizable mensualmente. ;Cual es el capital final o monto?

Desarrollo

M=Co(1+1alan

M= 120.00p 0,10)alal

Esta expresion no estaria correcta puesto que indicarfa 10% anual durante un afio, pero con
capitalizacién anual.

M = 120000% 110 / 360) 2 la 360

Esta expresion al igual que la anterior es incorrecta puesto que implica un 10% anual durante un
ano, pero con capitalizacion diaria.

De estas situaciones, podemos observar la importancia que tiene la capitalizacion de los intereses.
Por lo tanto, se debera tener especial cuidado cuando se deba reducir la tasa o el periodo con el
objeto de dejarlos expresados en términos semejantes.

En el ejemplo anterior la respuesta correcta se obtiene aplicando la siguiente expresion:

M = 120.000 (1 + 0,10/12) ala 12

M = 120.000 (1,1047) M= $ 132,566

Respuesta: el capital final o monto de un capital inicial de § 120.000 depositados a una tasa de un
10% anual, durante un afio, con capitalizacién mensual es de § 132.566

5—3 Mais de una capitalizacién en n

Si en un periodo, por ejemplo anual (n) se produce mas de una capitalizacién, podemos afirmar
que:

M=Co(1+i/kjalakxn

Donde k representa el nimero de capitalizaciones que se producen durante el periodo ny M es el
capital final.

Ejemplo: Ud. Deposita § 180.000 en una instituciéon durante 1 afio a una tasa del 9% anual con
capitalizaciones trimestrales.
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El capital final o monto sera:

M =180.000 (1 + 0,09 /4)ala4x1 M = $ 196.755

En estas circunstancias, se ha expresado la tasa anual en términos trimestrales ya que la

capitalizacion es trimestral y el periodo de tempo con el objeto de expresarlo en términos
semejantes, también lo expresamos en trimestres.

Como en el afio hay cuatro trimestres procedemos a dividir la tasa por 4 y el periodo elevarlo a la
cuarta potencia ya que es interés compuesto.

[(1 +1)alan]

en este ultimo caso, cabe sefalar que la tasa de interés efectiva del problema es superior a un 9%
dada su capitalizacién compuesta trimestral, por lo tanto, tendremos una tasa de un 9% (conocida
como tasa nominal) y una tasa del 9,31 % anual (conocida como efectiva). Cabe recalcar sin
embargo, que pese a depositarse a un 9% anual, se obtuvo un 9,31% por condiciones de
capitalizacion.

Si quisiéramos observar el proceso del interés compuesto periodo tras periodo, podemos darnos
el siguiente ejemplo:

Capital inicial Co = $100.000

Tasa de interés anual 1 =10%

Capitalizacién anual

Periodo de la colocacidon n = 3 anos.

Desarrollo M?

l 10% ! 10% ! 10%
$ 100.000

Capital inicial $ 100.000

1° Interés 10% s/100.000 10.000 $ 10.000
$ 110.000

2° Interés 10% s/110.000 11.000 $ 11.000
$121.000

3° Interés 10% s/121.000 _12.100 $12.100
$133.100 $ 33.100

Por el método directo estudiado anteriormente nuestro resultado es:



M =100.000 (1+0,10) ala 3 M= § 133.100
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Lo importante del calculo paso a paso realizado es que pone de manifiesto el hecho que bajo un

régimen compuesto, se calcula interés sobre interés.

5 — 4 Interés sobre saldo insoluto

En algunas situaciones crediticias se aplica el concepto de interés sobre saldo insoluto para
calcular el valor de las cuotas de un crédito determinado, resultando de ello una aplicacion de

interés simple o lineal.

Supongamos que un articulo cuesta § 1.200 y se cancela en 3 cuotas iguales de capital, es decir, $

400 cada uno.

Se pide : cual es el interés que hay que adicionatle a cada cuota, sabiendo que la tasa es un 2%

mensual vencido.

Desarrollo
40(|) 4(?0 4|OO
|
1.200 Il|:? IEZ? I|3=?
Calculo del interés
Valor del crédito 1.200 n =30ds. (1)
Menos lera. Cuota  (400) i= 2% (0,02) s/1.200
Saldo insoluto 800 1=%24
Menos 2da. cuota (400) n=30ds (1)
1=2%s/ 800
Saldo insoluto 400 I=9%16
Menos 3 era. Cuota  (400) n=30ds (1)
(4lima) i=2%s/ 400
Saldo final -2 1=¢%8

En resumen podemos confeccionar el siguiente cuadro financiero:

Cuotas Capital Interés Valor total
1° $ 400 $24 $ 424
2° $ 400 $16 $ 416

3° $ 400 $8 $ 408
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Sin embargo, si quisiéramos aplicar el concepto de interés compuesto tendriamos que indicar :

Cuota 1 Cuota 2 Cuota 3
1.200 = ---- — + + =
(1+0,02)alal 1+0,02)ala2 (1+0,02)ala3

Tal como hemos manifestado bajo un régimen lineal las politicas comerciales son fundamentales
en la administracion del capital de trabajo.

En este caso, el valor del crédito corresponde a un valor actual de una serie de cuotas futuras
descontadas a la tasa 1 en funcién de un periodo de tiempo (plazo del crédito). En otras palabras:

Cuota 1 Cuota 2 Cuota 3
Va = + +
(1+1) (1+1ala2 (1+1alan

5 —5 Crédito y las politicas comerciales

Si definimos que las cuotas del crédito, incluyendo los intereses deben ser iguales, nuestra
expresion anterior queda de la siguiente forma:

1 1 1 1
Crédito = cuota + + L Pe ey S
(1+1) (1+1iala2 (1+1i)ala3 (1+1alan
Ahora, la expresion
1 1 1
o= = representa
(1+i) (1+iala2 (1+1i)ala3

una proyecciéon geométrica: valor actual flujo de fondos que se puede reemplazar por :

1-(1+1ala-n
________________________ es decir que:

de nuestro ejemplo anterior tenemos:
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1.200 = cuota | ------n--- 1.200 = cuota x 2,8850 | Cuota = $416

Si aplicamos una calculadora financiera nuestro resultado anterior lo podemos obtener de la
siguiente forma:

Ejercicio:

1. Se tene un capital inicial de § 1.000 y se deposita durante 90 dias a una tasa del 2%
mensual capitalizable mensualmente ;Cual es el capital final?

Desarrollo
M=Co(l1+1) alan M= 18.000 (1 +0,02) ala 3 M =§19.102

2. Se tdene un capital de $ 15.000 se deposita durante 5 meses obteniendo un capital final de
$ 18.000, indique cual es la tasa de interés compuesto mensual que generd esta operacion

Desarrollo
M=Co(l+1alan
M/Co=(1+1ialan
18.000 / 15.000 = (1 +i)a la 5
1,20=(1 +1alab
a) Raiz quintade 1,20 =1 + 1
1,20ala1/5=1+1i
11,0371 =1 +1 1= 0,0371 i= 3,71 %
b) 1,20=(1+1)ala5

Se puede observer que para un periodo 5, el valor 1,20 se encuentra entre un 3% y un 4% por lo
tanto, se busca el valor exacto a través de un proceso denominado “interpolacion”.

(1+1)ala5=120 —> 1’

3% . 1,1593
x % - 1,2000
4% 1,2167
4_3 1,2167 — 1,1593

x—3 1,200 —1,1593
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1 0,0574
S e 0,0574 x — 0,1722 = 0,0407
x-3 0,0470
x = 02129 / 0,0574 x=3,71%

5 -6 Agilizando los calculos

Bajo el concepto de interés compuesto, se pueden aplicar una serie de programas financieros que
se encuentran incorporados en las diferentes calculadoras que existen en el mercado.

Asi, por ejemplo, podemos calcular un capital final o monto a partir de un capital inicial, dada una
cierta tasa de interés y un periodo de tempo, de la siguientes formas:

Sea: M=7?
Co = $ 10.000
1= 4,5 % mensual
n = 4 meses

Entonces : M =10.000 (1 + 0,045)ala 4

M= $11.925
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Capitulo VI : REPASO DE CONCEPTOS BASICOS PREVIOS AL
ANALISIS FINANCIERO

Esta Parte del libro es un repaso rapido de los conceptos descritos en el libro anterior, Como
Comprender los Estados Financieros. Este repaso le ayudara a que sea mas sencilla la transicion hacia
estados mas complejos, como las hojas de balance y los estados de pérdidas y ganancias.

En la mayoria de los cstados de pérdidas y ganancias corporativos los gastos estan consolidados,
de modo que no se presentan en los informes anuales. Pero un gerente individual, normalmente,
recibe un informe detallado de su area. Si usted lo recibe de una fuente interna y desea analizarlo,
en el libro anterior. Cono Comprender los Estados Financieros, estan cubiertas las técnicas de analisis.
Seguramente encontrara un ejemplar de ¢l en una librerfa cercana.

Si usted esta familiarizado con razones basicas y analisis de gastos, puede omitir esta parte del
libro, o leerlo y aprovecharlo como recordatorio.

6 -1 La ecuacion de la hoja de balance

lLa férmula basica es:
Activos = Pasivos + Capital contable (llamado Capital Neto en el libro anterior)

Una hoja de balance simple se veria como esto:

COMPANIA CONSTRUCTORA XYZ

Hoja de balance final del ejercicio del afio 19xx

Activos Pasivos

Activo circulante Pasivo circulante

Caja 2.000 Notas por pagar 18.000

Cuentas por cobrar 85.000 Cuentas por pagar 205.000

Inventario 210.000 Acumulados por pagar 6.000

Total de activo cirenlante 297.000 Total de pasivos circulantes 229.000

Activo fijo Dcudas a largo plazo

Edificio y terreno 50.000 Hipoteca 25.000

Equipo fijo 50.000

Total de activo fijo 100.000 Total de dendas a largo plago 25.000
Capital contable 143.000

Total de A. C. y A. F. 397.000  Total pasivo/capital contable  397.000

I.a hoja de balance muestra los activos, pasivos y el capital contable. Los activos estan divididos en activo
drculante y activo fijo. Los pasivos estan divididos en pasivo circulante y dendas a largo plago. El capital
contable es la diferencia entre activos y pasivos.
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6 — 2 Glosario de términos de la hoja de balance

Cuentas por pagar Es el total del dinero que se debe a los proveedores y a los acreedores, por
materia prima, productos o mercancia.

Cuentas por cobrar Es el dinero que le deben a la compaiiia (que aun no ha sido cobrado), por
mercancia, productos vendidos o servicios prestados.

Acumulados por pagar Impuestos o sueldos que estan acumulindose contra las utlidades
actuales, pero que todavia no se han pagado.

Activos El dinero, mercancia, facturas, terrenos, edificios y equipo que la compania posee y que
tienen un valor monetario.

Caja Dinero al que se tiene acceso o que se controla

Activo circulante La suma del efectivo, vales y cuentas por cobrar (menos reserva por deudas
malas), anticipos de inventarios, inventarios y cualquier otro articulo que pueda ser converudo c¢n
dinero en efectivo en corto tiempo, normalmente menos de un ano.

Pasivo circulante El total de dinero que la compania debe y que tiene que pagar durante el ano.

Depreciacion La pérdida estimada del valor de un activo fijo de acuerdo a su vida udl. Esto, en el
estado de pérdidas y ganancias, esta clasificado como un gasto, por lo tanto, reduciéndose de los
impuestos. Usted aprendera mas acerca de esto en la Parte III.

Activo fijo Terreno, edificio, equipo del edificio, reparaciones, maquinaria, herramientas,
muebles, dispositivos de oficina, plantillas, dibujos, etc., menos el valor de recuperacién y la
depreciacion.

Inventario Para un negocio de manufactura, representa la suma de los productos terminados en
el almacén, materias primas y material en proceso. Para distribuidores o intermediarios, es ¢l
material que se ticne listo para ser vendido.

Pasivos Cualquier cosa que la compaiia le deba a un acreedor. Los pasivos son las cuentas que
debe la companiia. Incluye vales por pagar, cuentas por pagar y acumulados por pagar. Hay dos
categorias para los pasivos: pasivo circulante y deudas a largo plazo.

Deudas a largo plazo Algunas veces llamadas también pasivos a largo plazo, representan todas
las obligaciones que tiene la compania, como pueden ser hipotecas, bonos, préstamos a largo lazo
y cualquier otro dinero que se tenga que pagar en mas de un ano de la fecha del analisis.

Hipoteca Un documento legal que compromete bienes para cubrir una deuda.

Vales por pagar Dinero que se le prest6 a la compaiiia y que debe pagarse antes de un ano.
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Valor de recuperacion El precio estimado al que se puede vender un activo fijo al final de

su vida unl.

Capital contable Lo que los duefios (los accionistas) tendran cuando sean pagados todos los
pasivos. En la hoja de balance se representa como la diferencia total entre el total de activos y el

total de pasivo

6 -3 Estado de pérdidas y ganancias

A\ continuacion sc muestra un estado de pérdidas y ganancias sencillo.

Estado de Pérdidas y Ganancias

Ventas netas (menos descuentos y rebajas) 700.000
Costo de los bienes vendidos 500.000
Uubdad bruta 200.000
Gastos
Retiros (del dueno) $ 74.000
Ndéminas $ 65.000
Reparto $ 7.000
Cuentas incobrables $ 4.000
Teléfono $2.000
Depreciacion $ 4,000
Seguros $7.000
[mpuestos (locales) $8.000
Intereses $ 8,700
Publicidad $3.000
Misceldneos $2.000
Total de gastos ~ $ 184.700
LCulidad Neta (Antes de impuestos) 15.300

I.a declaracién corporativa se veria como esto:

Corporacion JOG — Estado de Pérdidas y Ganancias
Aiio Terminado 19XX

Ventas netas $21,108.000
Coasto de los productos vendidos 13.546.000
Uulidad bruta 7.562.000
Gastos de operacion 4.958.000
Utilidad de operacién 2,604.000
Cargos por interescs 278.000
Ganancias antes de impuestos 2,326,000
Impuestos (50%) 1,163,000
(Ganancias netas 1,163,000
Ganancias retenidas al principio de afo 3.080,000
4.243,000
Dividendos pagados ($.30) 304,000

Ganancias retentdas al final del afo 3,939,000
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6 — 4 Glosario de términos del estado de pérdidas y ganancias

Costo de los bienes vendidos Para un negocio de distribucién o de venta al menudeo, es el
precio total pagado por los productos vendidos durante el periodo contable, mas el costo de
transporte de esos productos hasta la tenda. Para un negocio de manufactura, es el inventario
inicial mas las compras del periodo, los costos de ¢ntrega, el material, la mano de obra y los
gastos, menos el inventario final.

Dividendos Es la porcién de las ganancias netas de la corporacidon pagada a los accionistas a
determinada tasa por accion.

Gastos Es el costo de hacer negocio. Incluye conceptos como némunas, teléfonos, seguros,
depreciacioén, intereses y publicidad.

Utilidad bruta Es la utilidad antes de gastos, intereses, otros gastos e impuestos que se tengan
que deducir.

Ganancias netas Es la cantidad que queda después de deducir todas las cuentas del periodo
contable y pagar todos los intereses e impuestos del periodo.

Utilidad neta Como se usa en este libro, se refiere a la utilidad antes de pagar impuestos.

Ventas netas Es el valor en dinero de todas las ventas hechas, menos las devoluciones, rebajas,
descuentos y bonificaciones.

Ganancias retenidas Es la porcion de las ganancias netas de la corporaciéon que no fueron
pagadas a los accionistas en forma de dividendos. Las ganancias retenidas se reinvierten en la
compania. Se acumulan a lo largo de toda la vida de la compania.

6 — 5 Razones y porcentajes

Las razones comparan una cosa con la otra. Establecen una relacidén o una correlacién. Por
ejemplo, si usted quiere saber qué porcentaje de ventas representan las ganancias netas,
simplemente divide la utilidad neta entre el valor de las ventas en valor monetario (la cifra base).

Por ejemplo, si la utilidad neta fue de § 15,300 y las ventas fueron de $ 700,000 el porcentaje sera:

$ 15.300 2.2

1

=22%

700.000 100
El nimero base no necesita ser un nimero muy grande. Por ejemplo, la relacién entre las ventas y
los activos: si las ventas fueron de $700,000 y los activos de $397,000, los activos generaron ventas
de 1.8 veces el valor de los activos — hay una "rotacién" de 1.8 veces.

$ 700.000
= 1.8 veces

397.000
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Nota: S1 el numero superior es menor que el numero inferior, el indice sera un porcentaje. St el
numero de arriba es mas grande que el numero de abajo, el indice sera expresado en "veces".

6 -6 Razones de liquidez

Los indices de liquidez miden la cantidad de dinero o de inversiones que pueden ser convertidas
en dinero, para pagar gastos, cuentas y otras obligaciones conforme se vayan venciendo.

Ll indice del circulante o solvencia, mide la habilidad de la compania para hacerle frente a sus
obligaciones a corto plazo.
Activo circulante
Indice del circulante (Solvencia) =

Pasivo circulante

Un indice del circulante bajo puede indicar falta de capital para pagar deudas y tomar ventajas
de descuentos.

Un indice del circulante alto no significa necesariamente que la comparfia esté cn una buena
posicion financiera. Puede significar que el efectivo no esta siendo usado de la mejor forma
posible. Tampoco indica que las cuentas por cobrar o el inventario pudieron haber causado el alto
indice.

Una version abreviada de éste indice elimina, de los activos fijos, el inventario y algunas veces las
cuentas por cobrar. Esto da una cifra mas conservadora.

Ensaye ambas antes de decidir qué version va a usar y vigile muy de cerca las cuentas por cobrar y
el estado del inventario.

El indice de reforno de efectivo mide lo adecuado del capital de trabajo de la compaiifa, que es lo que se
requiere para pagar las cuentas y financiar las ventas. El capital de trabajo es igual al activo
crculante menos el pasivo circulante.

Ventas netas
Indice de retomo de efectivos = ----=-=-m=mmmmmmmammm

Capital de trabajo

Un bajo indice de retomo de efectivo significa que se tienen fondos comprometidos a activos
a corto plazo y poco rentables, y que puede sobrevivir con menos efectivo.

Un indice alto pudiera significar que no puede pagar sus cuentas.

l.a relacion de dendas a capital neto mide la cobertura total de deudas. Expresa la relacion entre el
capital contribuido por los acreedores y el aportado por los accionistas.

Indice de deudas a capital neto = Deudas totales /Capital neto (Capital contable)
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Un bajo indice de deudas a capital neto indica que la compariia puede conseguir dinero prestado
facilmente. También pudiera sienificar que la compariia es muy conservadora.

Un indice alto indica que la mayoria de los riesgos del negocio estan siendo tomados por los
acreedores. Sena mas dificil obtener dinero de fuentes externas, por ejemplo, un banco.

6 — 7 Razones de utilidades

Los indices de utilidades miden y ayudan a controlar los ingresos.

El éndice de ntilidad neta mide la eficiencia de la gerencia. Haciendo a un lado los efectos de las
deudas y los impuestos, es utll por dos razones. Primera, el pago de impuestos puede ser mas alto
o mas bajo por eventos diferentes a la operacidon del negocio y, segundo, los pagos de deudas
grandes, como los que hay al inicio de un nuevo negocio, pudieran distorsionar las ganancias, por
lo que se deformarian las comparaciones con alguna otra empresa.

Ganancias antes de intereses e impuestos
Indice de utilidades netas=

Ventas netas

No es bueno un bajo indice de utilidades netas. Puede indicar que los gastos son muchos para el
volumen de ventas.

Un indice alto indica que se han mantenidos bajos los gastos o que la compafiia pudiera obtener
mas de sus activos y deudas.

El Zndice de retorno de ventas mide la utilidad neta que se esta derivando por cada unidad monetaria
vendida. Puede dar una idea de la cobertura de los costos fijos. También puede indicar si se estan
manteniendo controlados los gastos.
Uualidad neta
Indice de retomo de ventas =
Ventas netas

Un bajo indice de retomo de ventas no es necesariamente malo si toda la industria opera con
bajos margenes y altos volumenes.

Un indice alto normalmente es bueno si otras cosas estan bajo control — si se mantienen al
corriente los pagos, los activos se reemplazan adecuadamente y no se difieren otros gastos.

El Zudice de retorno de la inversion mide cuinta utlidad neta fue derivada de las inversiones de los
accionistas c¢n la compania.

Utilidad neta
Indice de retomo de la inversién =

Capital neto (Capital contable)

Un indice bajo de retomo en la inversion significa que pudiera ser mejor invertir en otra cosa.
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Pudiera indicar que el manejo es ineficiente, o que la compania es muy conservadora y no ha
alcanzado su potencial.

Un indice alto indica que los préstamos pudieran ser la fuente de mucha de la capitalizacion,
que la gerencia es extremadamente eficiente o que el negocio esta capitalizado por debajo de sus
necesidades.

El indice de retorno de activos mide la utilidad que se genera por los activos del negocio.

Uualidad neta
Indice de retomo de activos=

Activos totales

Un bajo indice de retomo de activos indica mal desempefo o mal uso de los activos por parte de la
gerencia.

Un indice alto indica buen desempefio y buen uso de los activos.

Tenga cuidado en caso de que los activos fijos del negocio estén depreciados fuertemente, o si
hubo una fuerte cantidad de gastos o de entradas poco usuales.

6 — 8 Razones de eficiencia

lLos indices de eficiencia miden qué tan bien se esta manejando el negocio. Proporcionan
indicaciones rapidas de qué tan buena es la politica de crédito y si el inventario se esta moviendo
adecuadamente. Ayudan a mantener el negocio operando en forma balanceada.

[l siguiente indice, llamado también "dias cartera”, mide el tempo que se necesita para cobrar las
cuentas pendientes:

Cuentas por cobrar x 365 dias del ano
Ventas netas

Un indice alto muestra que la cobranza del dinero de la comparia es muy lenta. Significa que el
capital de trabajo sera bajo y que posiblemente algunas cuentas no puedan ser pagadas.

Un indice bajo significa que las ventas a crédito estan siendo cobradas rapidamente y que hay mas
dinero trabajando en la compania, para ventaja de los accionistas.

V1 indice de rotacion del inventario mide qué tan rapido se esta moviendo la mercancia.
Costo de bienes vendidos Ventas netas
indice de rotacién del inventatio = ————————+ ————— 0 ——— — — — — — — —

Inventario promedio Inventario promedio

Un indice de rotacién del inventario bajo indica que hay mucho dinero invertido en productos y
almacenes, que no esta trabajando tanto como debiera.
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Un indice alto indica que las ventas estan en expansion — o que se estan perdiendo ventas porque
los productos no estan disponibles.

El Zndice de activo fijo contra inversion mide la porcién de la inversiéon que esta formada por activos
fijjos. Da una indicacién de cuanto capital esta invertido en edificios, equipo, modificaciones,
etcétera.
Actvos fijos
Indice de activos fijos contra capital neto=

Capital neto (capital contable)

Un indice de activos fijos contra capital neto bajo indica que el capital neto, o capital contable, es

mas liquido, o mas facil de obtener en caso de una bancarrota o de tiempos de problemas
financieros.

Un indice alto indica que la parte de la compafifa que pertenece a los accionistas pueden ser
ladrillos, cemento o una pieza de equipo. La compafifa puede estar teniendo problemas por falta
de capital de trabajo.

El Zndice de la rotacidn de la inversion mide la cantidad de ventas generadas por los activos.

. Ventas netas
Indice de rotacién de la inversién =

Activos totales
Un indice bajo indica que hay muchos activos y muy pocas ventas.

Un indice alto puede significar que esta pasando algo bueno. La compania esta teniendo mas
ventas sin invertir en mas equipo o edificios, o bien obteniendo mas efectivo.

6 —9 Repaso

¢Se acuerda qué es cada concepto? Escriba sus respuestas en los espacios.
. ¢La ecuacion de la hoja de balance?

. ¢Los dos tipos de activo?

. ¢Los dos tipos de pasivo?

. ¢La definicién de cuentas por cobrar?

. ¢La definicién de inventario?

. ¢La definicién de deudas a largo plazo?

. ¢La definicién de costo de bienes vendidos?

. ¢La definicién de utilidad bruta?

. ¢De la definicién de utilidad neta?

10. ¢Las dos maneras en que se expresan los indices?
Las respuestas estan en la pagina 18.

00O NN O\ WU AW -

O
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6 — 10 Problemas para practica

Antes de avanzar seria bueno que usted afirmara y trabajara en la interpretacidon de algunos
indices. Basado en las siguientes cifras, calcule los indices indicados en la parte inferior. Haga un
breve analisis de cada uno de los indices que calcule.

Activo circulante $524,000 Utdlidad neta $18.000
Pasivo circulante $302,000 Activos totales $1,129,000
Ventas netas $1,545,000 Cuentas por cobrar  $278,000
Capital de trabajo

(A.C.-P.C) $ 222,000

Ejemplo indice circulante:
Activos circulantes  $524,000
————————————————————————————— = e =1.7 veces

Pasivos circulantes $302,000

Andlisis: La compania estd ligeramente abajo de tener un margen confortable para pagar las
deudas .a corto plazo.

1. Indice de rotacion de efectivo:

Ventas netas

= =  veces
Capital de trabajo
Analisis:
2. Indice de tetorno sobte ventas:
Utilidad neta
== = veces

Ventas netas

Analisis:

3. Indice de retorno sobre activos:
Utlidad neta

— — 0
__________________________________ — U

Activos totales

Andlisis:
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4. Tiempo para cobrar cuentas por cobrar retrasadas (dias cartera):

Cuentas por cobrar x 365
= = dias

Ventas netas

Andlisis:

dias

5. Indice de retomo de la inversion:

Ventas netas

= = veces
Activos totales

Aundlisis:

6 — 11 Respuestas al Repaso

1. Activos = Pasivos + Capital contable

2. Activos circulantes y activos fijos.

3. Pasivos circulantes y deudas a largo plazo.

4. Cuentas por cobrar es el dinero que le deben a la comparfifa (ain no cobrado) por mercancia,
productos vendidos o servicios hechos.

5. Inventario para una compania manufacturera es la suma de los productos terminados, mas la
materia prima, mas el material en proceso. Para distribuidores e intermediarios, es la cantidad de
bienes que se tiene para vender.

0. Dendas a largo plago son las obligaciones como hipotecas, bonos, préstamos a largo plazo y
cualquier otro dinero que se tenga que pagar a mas de un afio de la fecha del documento.

7. Costos de los bienes vendidos, para un distribuidor o un negocio de compraventa, es el precio total
pagado por los productos vendidos durante el periodo contable, mas el costo de transporte hasta
la tienda. Para una empresa manufacturera es el inventario inicial, mas las compras, los costos de
entrega, material, mano de obra y gastos, menos el inventario final.

8. Utilidad bruta es la utilidad antes de gastos, intereses y otros cargos e impuestos que se deban
deducir.

9. Utilidad neta es la cantidad que queda después de pagar todas las cuentas del periodo contable,
mas los intereses y otros cargos, pero antes de pagar impuestos.

10. Si el numero de arriba es menor que el de abajo, el indice sera un porcentaje. Si el nimero de
arriba es mas grande que el numero de abajo, el indice sera expresado en "veces".

6 —12 Respuestas a los Problemas Practicos

1)
Ventas netas $1,545,000

= =7 veces
Capital de trabajo $222,000
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~1ndlises: El capital de trabajo se ve adecuado para soportar el volumen de ventas.

2)
Udlidad neta $18.000

-= R e LEE L =1.2%
Ventas netas $1,545,000"

Andlisis: Esta es una utlidad baja. Se requiere un analisis posterior para determinar por qué.

3)
Utlidad neta $18.000

————— -—= ceeee = 1.6 %
Activos totales $1,129,000

Andlists: La compania no esta obteniendo un buen retomo sobre sus activos.

4)
Cuentas por cobrar x 365 $278,000x365

——————————————————— = - = (66 dias
Ventas netas $ 1,545,000

Andlisis: La compafiia deberfa mejorar y, empezar a cobrar estas cuentas vencidas. Con mas
cfectivo, los pasivos actuales pudieran ser pagados mas rapidamente, mejorando el indice actual.

5)

Ventas netas $1,545,000
= = 1.4 veces
Activos totales $1,129,000

Andlisis: Muchos activos a la caza de muy pocas ventas. El retomo de los activos deberia ser varias
veces mas grande.
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Capitulo VII : ESTADOS FINANCIEROS CORPORATIVOS

7 — 1 Anilisis de la hoja de balance

Una hoja de balance corporativa generalmente es consolidada. Esto significa que presenta
unicamente elementos importantes, como efectivo, valores, cuentas por cobrar, equipo ¥
propiedades y cualquier otro activo, en el lado de los activos; y los pasivos circulantes, deudas a
largo plazo y capital contable, en el lado de los pasivos. No se identifica separadamente cada
divisién ni cualquiera otra comparifa que pertenezca a la corporacion.

Revisemos la hoja de balance de la compania JOG.

Compaiiia JOG
Fin del afio 19XX
Estado consolidado

Afio 2 Afiol Afio 2 Aiol
Activo Circulante (000) (000) Pasivo Circulante (000) (000)
Caja 1,270 773 Vales por pagar 500 400
Valores gubernamentales 407 100 Cuentas por pagar 408 873
Cuentas por cobrar 2,958 2,700 Gastos por pagar 449 650
Inventarios Impuestos por pagar 500 999
Productos terminados 3,300 4,030 Total de pasivo circulante 1.857 2.922
Material en proceso 775 944
Materia prima Material en 315 564 238 Deudas a Largo Plazo 1,150 1,050
transito 175 Deudas a 15 afios

4,565 5,776  Deudas a 10 afios 1.000 900

Total de activo circulante 9,200 9,349 Totaldeudas a largo plazo 2,150 1,950
Edificio y Equipo

Terreno 482 549 Capital Contable
Edificio 418 418 Acciones a $ 1.00 valor
Equipo 1.157 1.267  original (2,500,000 aut.),

2,057 2234 1,013,000 vigentes Afio 1,
Depreciacién 903 985 1,033,000. Ano 2 1,013 1,033
Total de activos fijos 1,154 1,249  Capital pagado 1,565 1.967
Otros Activos Ganancias retenidas 3.939 3,080
Pagos anticipados 114 104 Total de capital
Ingresos foraneos 56 250 contable 6,517 6,080
Total de otros activos 170 354 Total de pasivos y
Activos totales 10,524 10,952 capital 10,524 10.952

La hoja de balance describe la condicién financiera de la compania a una fecha determinada. Los
activos, o aquello que la compafiia posee y tiene el derecho de usar, se colocan en una lista en cl
lado izquierdo, usualmente en orden descendente de liquidez. Esto es, el efectivo primero y los
activos fijos al final, o tal vez los intangibles se coloquen al final. Los intangibles consisten en



61

patentes, derechos, "buena voluntad", opciones para comprar propiedades etc. La "buena
voluntad" se crea Unicamente cuando una compafiia compra a otra por una cantidad mayor a los
valores combinados de sus activos netos.

En el lado derecho de la hoja de balance estan los pasivos y el capital contable. Los pasivos que
deben pagarse primero aparecen en la parte superior. Ya que los accionistas antes de recibir sus
dividendos deben esperar para ver si queda algin dinero, el capital contable esta en la parte final.
En la mitad se colocan las deudas a largo plazo.

Empiece su analisis examinando las categorias de mayor importancia, colocadas en la parte
superior. Por ejemplo, el activo circulante de la compafia JOG bajé ligeramente del afio 1 al afo
2. Igual lo hizo el activo fijo (propiedades y equipo) y otros activos. Esto, por si mismo, no parece
ser muy significativo. Sin embargo, el efectivo se incrementd y los inventarios bajaron en
margenes bastante significativos. Esto pone a la compafifa en una posicién muy liquida. De
hecho, deberia de aplicar mas dinero a disminuir las deudas, incrementar las ventas y mejorar los
equipos y la maquinaria — o pagar dividendos mas altos. En forma general, la hoja de balance
muestra que esta compania es conservadora y rentable.

El balance de su compaiiia

Coloque los datos de su compatifa en la hoja de balance que esta a continuacién.

Fin del Afio 19_
Estado Consolidado
Afio2 Aifol
(000)

Activo Circulante
Caja
Valores gubernamentales
Cuentas por cobrar
Inventarios
Otros
Total de activo circulante
Edificio y Equipo
Terreno
Edificio
Equipo
Depreciacion
Total de acuvo fijo
Otros Activos
Pagos anticipados
Otros
Total de otros activos
Activos totales
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Pasivo Circulante

Vales por pagar

Cuentas por pagar
Gastos por pagar
Impuestos por pagar
Total de pasivo circulante
Deudas a Largo Plazo

Total de deudas a largo plazo
Capital Contable

Capital pagado
Ganancias retenidas
Total de capital contable
Total de pasivos y capital

ANALISIS

Otro modo de ver las categorias mayores es convertirlas a porcentajes, como esto:
Compaiiia JOG

Activo circulante 87% Pasivo circulante 18%

Activo fijo 11 % Deudas a largo plazo 20%

Otros activos 2% Capital contable 62%

Activos totales 100% Total de pasivos y capital 10

Una corporacién sana tiene un retomo bajo, una base de capital grande y un crecimiento lento,
con pocas deudas y activos a corto plazo.

Una corporaciéon sana

Activo circulante 70% Pasivo circulante 25%
Activo fijo 30% Deudas a largo plazo  15%
Capital contable 60%

Una compaiiia riesgosa tiene un alto rendimiento, muchos activos a largo plazo, fondos externos
soportando mas de la mitad del negocio, una pequena base de capital, crecimiento rapido y
fluctuaciones de ingreso muy grandes.

Una corporacion riesgosa

Actvo circulante 30% Pasivo circulante 20%
Activo fijo 70% Deudas a largo plazo ~ 45%
Capital contable 35%

Nota: Estos indices pueden variar considerablemente dependiendo de la industria.

¢Su compania es segura o riesgosa? Use las cifras de la hoja de balance para calcular los
porcentajes.
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Activo circulante % Pasivo circulante %
Activo ﬁ]f) e Deudas a largo plazo %
Otros activos % Capital contable %

:Como considera a su compaiiia, de acuerdo con estas cifras?
7 — 2 Glosario

Capital adicional pagado

Si cuando se ofrecieron inicialmente las acciones se vendieron por encima de su valor nominal, el
exceso se conoce como capital adicional pagado.

Capital social

La canudad total invertida en el negocio a cambio de acciones a valor nominal.

Acciones comunes

Normalmente significa tener la propiedad de la compaiia. ientras mas acciones comunes tenga un
accionista sera mayor su poder de voto. No hay promesa de pago de dividendos ni ganancias de la
inversion.

Pagos externos

Es dinero que viene de subsidiarias externas de la comparifa.

Otros activos

En el ejemplo de la hoja de balance, otros activos son aquellos elementos tangibles que no
pertenecen a ninguna otra categoria.

Valor a la par

El valor nominal de las acciones en el tiempo en que fueron liberadas. Usualmente los precios de
venta subsecuentes son diferentes del valor a la par. Las acciones no estan obligadas a tener una
designacion de valor a la par.

Acciones preferentes

Usualmente los dividendos se pagan a los duefios de acciones preferentes antes de que se paguen a
los duenos de acciones comunes. También, sila compania se declara en bancarrota, los duefios de
acciones preferentes tienen derechos a los activos del negocio antes que los duenos de las acciones
comunes.

Gastos propagados

Listos gastos se acarrean al siguiente periodo contable. Pueden ser rentas, suscripciones, etcétera.
Capital contable

La cantidad total en dinero de las acciones comunes y de las acciones preferentes, capital adicional
pagado y ganancias retenidas. (La compania JOG no tiene acciones preferentes.)

Estas definiciones deben ser verificadas con la gente de contabilidad en su compania para ver si se
ajustan al uso particular en su empresa. Si no es asi, use la terminologfa de su compafiia.

7-3 Estado de perdidas y ganancias

El estado de pérdidas y ganancias informa sobre las utilidades. Para las compaiiias de manufactura
el primer gasto es el costo de bienes vendidos. Usualmente, se acompana un documento separado al
estado de pérdidas y ganancias mostrando unicamente el costo de los bienes vendidos y puede scr
muy complejo. Para la mayoria de las comparifas de otro tipo es mas bien simple: compras
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menos devoluciones, menos descuentos, menos bonificaciones, mas el costo del flete. Esta cifra
se suma al inventario inicial. El siguiente paso es restar el inventario final. El remanente es el
costo de los bienes vendidos.

Compaiiia JOG
Estado de Pérdidas y Ganancias
Cit.as del afio de 19XX

Afo 2 Ano 1

1. Ventas netas $ 21,108,000 $ 15,033,000
2. Costo de los bienes vendidos 13.546.000 9,692,000
3. Udlidad bruta (1 - 2) 7,562,000 5,341,000
4. Gastos de operacién 4,958,000 3,754,000
5. Utdlidad de operacién (3 - 4) 2,604,000 1,587,000
6. Cargos por intereses 278.000 53.000
7. Ganancias antes de impuestos (5 - ) 2,326,000 1,534,000
8. Impuestos (50%) 1.163,000 767,000

Ganancias netas (7 - 8) 1,163,000 767,000
10. Ganancias retenidas al principio del afio 3,080.000 2,622,000
11. Total (9 +10) 4.243.000 3.389,000
12. Dividendos pagados ($.30) 304,000 309,000
13. Ganancias retenidas al final del afio (11 -12)  3,939.000 $3,080,000

En el afio 2 las ganancias netas de la compania JOG fueron 5.5% de sus ventas netas. El costo de
los bienes vendidos fue 64% de las ventas netas. La utilidad bruta fue 36% de las ventas netas. Las
ganancias antes de impuestos fueron 11% de las ventas netas. La compaiifa pagd dividendos de
1.4% de las ventas.

Estado de pérdidas y ganancias de su compania

Coloque a continuacién el estado de pérdidas y ganancias de su compafiia.
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Estado de Pérdidas y Ganancias
Cifras del afio de 19
Afio 2 Ao 1
Ventas netas
Costo de los bienes vendidos
Uubdad bruta
Gastos de operacion
Udlidad de operacién
Cargo por intereses
Ganancias antes de impuestos
Impuestos
(Ganancias netas

Gananclas retenidas al principio del afno
Total

Dividendos pagados

Ganancias retenidas al final del afio

7 —4 Cambios en la posicién financiera

Ahora vamos a ver como cambié la posicion financiera de la compania JOG entre el afio 1 y el
ano 2. Empezaremos con el estado de fuentes y destinos. Una fuente de fondos (efectivo) puede
venir de un incremento de fondos, como pedir prestado dinero; o como un decremento en un
acavo, como cuentas por cobrar. El uso de fondos es un decremento de los pasivos, como pagar

algo de la deuda; o un incremento en los activos, como agregar mas cuentas por cobrar,
inventarios 0 comprar mas equipo.

Estado de Fuentes y Usos

Cambio
Afio 1 Aifio 2

Renglén de la Hoja de Balance Inicio  Final Fuente Destino
Lado de los Activos en la Hoja de Balance (000)
Caja 773 1,270 497
Bonos gubernamentales 100 407 307
Cuentas por cobrar 2.700 2,958 258
Productos terminados 4,030 3,300 730
Producciéon en proceso 944 775 169
Materia prima 564 315 249
Productos en transito 238 175 63
Terreno 549 482 67
Edificio 418 418
Equipo 1,267 1.157 110
Depreciacion 985 903 82
Gastos propagados 104 114 10

Pagos foraneos 250 56 194
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Lado de los Pasivos y Capital Contable en la Hoja de Balance

Vales por pagar 400 500 100

Cuentas por pagar 873 408 465
Gastos por pagar 650 449 201
Impuestos por pagar 999 500 499
Deudas a 15 afios 1,050 1,150 100

Deudas a 10 afios 900 1.000 100

Capital contable, acciones 1,033 1,013 20
Capital adicional pagado 1,963 1,565 402
Ganancias retenidas 3.080 3,939 859

Total de fuentes y destinos 2,741 2741

7 -5 Estado de fuentes y destinos de su compaiiia

Escriba a continuacién el estado de fuentes y destinos de su compaiia. Una fuente de fondos
puede ser un incremento en los pasivos o un decrenento en los activos. El uso de fondos es un
decremiento en los pasivos o un incremento en los activos.

Estado de Fuentes y Destinos

Cambio
Aol Ano2
Renglén de la Hoja de Balance Inicio  Final Fuente  Destino
Lado de los Activos en la Hoja de Balance

Caja

Bonos gubernamentales
Cuentas por cobrar
Productos terminados
Produccién en proceso
Materia prima
Productos en transito
Terreno

Edificio

Equipo

Depreciacién

Gastos prepagados
Pagos foraneos

Otros

Lado de los Pasivos y Capital Contable en la Hoja de Balance
Vales por pagar
Cuentas por pagar
Gastos por pagar
Impucstos por pagar
Deudas a 15 afios
Deudas a 10 afios
Capital contable
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Acciones comunes
Capital adicional pagado
Ganancias retenidas
Otros
Total de fuentes y destinos

7 — 6 "Que hicimos - con qué lo hicimos"

El estado de "Que hicimos — Con qué lo hicimos" se toma del estado de fuentes y destinos.
Algunas cosas cambian de nombre y otras se agregan. Por ejemplo, para mostrar dividendos
pagados, el efectivo para pagarlos debe ser tomado de las cuentas de caja y de bonos. Por lo tanto,
los $ 804.000 (= $ 497,000 de caja + $ 307,000 de bonos del gobierno) fue reducido a $ 500,000,
porque se pagaron dividendos por $ 304,000. Esa transaccion también reduce las ganancias netas
mostradas en el estado de pérdidas y ganancias de $ 1,163,000 a $ 859,000 (sin importar las
ganancias retenidas al principio y al final del ano). Los $ 859,000 se muestran como ingreso neto
en el estado "Qué hicimos — Con qué lo hicimos" y como ganancias retenidas en el estado de
fuentes y destinos.

Estado “Qué hicimos — con qué lo hicimos”

Qué hicimos (usos) Con qué lo hicimos (fuentes)
(000) (000)

Incremento en caja y bonos $ 500 Reduccion de inventarios 1.211

[ncremento en cuentas por pagar 258 Reduccidn de activos fijos 95

Incremento en gastos prepagados 10 Reduccidn de pagos externos 194

Decremento en cuentas por pagar 465 Aumentos en vales x pagar 100

Decremento en gastos por pagar 201 Incremento en deudas a L/P 200

Decremento en impuestos por pagar 499 Cargo a depreciacion 82

Incremento en gastos en equipos 82 Ingreso neto 859

Reduccidon en acciones comunes 20

Pago de dividendos 304

Reduccidn de capital adicional pagado 402

Total de usos $2,741 Total de fuentes 2.741

[.a reduccion de activo fijo debido a la depreciacidn, se calcula de las siguientes cifras en el estado
de fuentes y destinos:

Terreno $ 67,000 + equipo $ 110,000 - depreciacion $ 82,000 = § 95,000

Esto, junto con el cargo por depreciacion, se puso en el lado de las fuentes del estado "Qué
hicimos — Con qué lo hicimos". El cargo por depreciacién se muestra también en el incremento
de desembolso para equipo de $ 82,000 en el lado de los usos. Todas las demas cifras fueron
rransferidas directamente del estado de fuentes y destinos.
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Analisis:

Del estado "Qué hicimos — Con qué lo hicimos" podemos ver que la compaiiia JOG redujo el
capital adicional pagado y redujo los activos circulantes, pero aumento la liquidez. incrementando
el efectivo y decrementando el inventario. Esto, junto con la reduccion de pasivos circulantes, va a
ayudar a la razén abreviada. De alguna manera la compafia acomodé sus activos fijos con una
pequena venta de terreno y equipo. La comparia aumentd los desembolsos para equipo a través
de depreciacion y financié mucho de esto incrementando las deudas a largo y a corto plazo,
reduciendo el inventario y aumentando el ingreso. La compania JOG gandé un incremento en
efectivo y bonos del mercado por $500,000.

El estado "Qué hicimos — Con qué lo hicimos" da una indicacién de las acciones que se tomaron
al final de afio y cémo fueron pagadas. Una desventaja es que se pudo haber solicitado préstamos
a corto plazo y pagarlos durante el afio, y que no se observan en este estado. De igual forma, este
estado no da indicacién alguna de si el incremento en utilidades fue por un aumento de precio,
por un costo menor de los bienes vendidos o por una reduccién de gastos. Estas y otras
cuestiones tendran que ser contestadas con un analisis de los indices y los gastos.

Estado de "qué hicimos — con qué lo hicimos" de su companiia
Escriba a continuacion el estado de su compania.

Estado de "Qué Hicimos — Con Qué Lo Hicimos"

Qué hicimos (usos) Con qué lo hicimos (fuentes)
(000) (000)

Incrementos Decrementos

Incrementos Decrementos

Reducciones Reducciones

Pago de dividendos Cargo por depreciacion

Ingreso neto

Total de usos Total de fuentes

7 —7 Estado de flujo de efectivo

El estado de flujo de efectivo muestra el impacto de las operaciones de inversién y actividades
financieras de la compaiiia, en el flujo de efectivo a lo largo de un periodo contable.

El estado de flujo de efectivo se refiere al efectivo y valores del mercado, mas que al total del
capital de trabajo. Muestra la relacién que e iste entre el flujo de efectivo y las actividades de
operacién, inversion y financieras. Profundiza en la pregunta de sila comparia esta generando
efectivo para hacerle frente a sus necesidades actuales y futuras.

La depreciacién es un elemento importante en este estado. Para fines de impuestos la
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depreciacion se deduce del ingreso, pero se vuelve a sumar como un flujo de no-efectivo para el
ingreso neto, para obtener un estimado del flujo de efectivo de las operaciones.

Observemos cl estado de flujo de caja de la compania JOG.

Compaiiia JOG
Estado de Flujo de Efectivo
Aiio 19XX
Operaciones (000)
Ualidad neta 1.163
Sumar: Depreciacion 82
Decremento de inventarios 1.211
Incremento en vales por pagar * 100
Incremento en deudas a largo plazo * 200
Decremento en activos fijos ** 95
Reduccién en pagos externos 194
Mcenos: Incremento en cuentas por cobrar (258)
Incremento en gastos propagados (10)
Decremento en cuentas por pagar (465)
Decremento en gastos por pagar (201)
Decremento en impuestos por pagar (499)
Total de efectivo de las operaciones 1.612
Inversiones
Incremento de desembolso para equipo (82)
Financiamiento
Reduccidon de acciones comunes (20)
Dividendos pagados (304)
Reduccion de capital adicional pagado (402)
Total de efectivo por financiamiento (808)
Incremento en efectivo y bonos del mercado (804)

“ Algunas veces se coloca bajo financiamiento
** Algunas veces se coloca bajo inversion

Nota: El incremento en cfectivo y en bonos del mercado, $804, no cambia.



El estado de flujo de caja de su compaiiia

Ponga los datos del flujo de caja de su comparifa aqui.

Estado de Flujo de Efectivo
Ao 19

Operaciones (000)
Utlidad neta
Sumar: Depreciacién

Decremento en inventarios

Decremento en activo fijo

Incremento en notas por pagar

Incremento en deudas a largo plazo

Menos: Incremento en cuentas por cobrar
Incremento en gastos propagados
Decremento en cuentas por pagar
Decremento en gastos por pagar
Decremento en impuestos por pagar

Total de efectivo de las operaciones
Inversiones

Financiamiento

Total de efectivo por financiamiento
Incremento en efectivo v bonos del mercado

7 — 8 Estado de ganancias retenidas

70

El estado de ganancias retenidas muestra las ganancias de la compania que 70 fueron pagadas
como dividendos. Muestra los cambios del capital comin entre hojas de balance de diferentes

fechas.
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Compaiia JOG
Estado de Ganancias Retenidas
Aiio Finalizado en 19XX

Balance de ganancias retenidas al final del afio 1 3.080.000

Agregar ganancias netas, final del afio 2 1.163.000
Total de ganancias retenidas 4.243.000

Menos dividendos pagados 304.000

Ganancias retenidas al final del afio 2 3.939.000

Coloque a continuacién el estado de ganancias retenidas de su comparifa.

Estado de Ganancias Retenidas
Afio Terminado en 19

Balance de ganancias retenidas al final del afio 1
Agregar ganancias netas, final del afio 2
Total de ganancias retenidas
Menos dividendos pagados
Ganancias retenidas al final del afio 2

7 -9 Lista de verificacion

>

YV VVYVY

\%

¢Recuerda que una hoja de balance describe la condicién financiera de una compania en
una fecha determinada?

¢Recuerda usted iniciar su analisis examinando las categorias principales?

¢Recuerda usted la definicién de una compariia segura?

¢Hace usted la conexion entre capital neto y capital contable?

¢Observa usted que el estado de pérdidas y ganancias y el estado de ganancias
retenidas contenen las ganancias retenidas y los dividendos pagados?

¢Recuerda que hay una diferencia entre la utlidad informada en el estado de pérdidas y
ganancias y el efectivo mostrado en la hoja de balance?

¢Recuerda que una fuente de fondos es un incremento en los pasivos y/o un
decremento en un activo, y que el uso de fondos es lo contrario?

¢Utdliza usted el estado de fuentes y destinos para ayudar a determinar lo que hizo la
compaiiia y con qué lo hizo?

¢Recuerda que el estado de fluyjo dé efectivo informa el impacto de las actividades
operativas, de inversién y financieras de la compania, en el flujo de caja durante un
periodo contable?

¢Recuerda que el estado de ganancias retenidas informa cuanto de las ganancias que tuvo
la compafia no fueron pagadas como dividendos?
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Capitulo VIII : MANE]JO DE ACTIVOS CIRCULANTES

8 —1 Manejo de activos circulantes

Los activos presentados en esta parte del libro son cuentas por cobrar e inventario.

Los activos circulantes son importantes para la comparia. Pagan las cuentas por concepto de
compras de materia prima, salarios, renta, etc. La compania no podria sobrevivir sin suficientes
activos circulantes. La cuenta de caja y los bonos comercializables contienen el dinero "real" que
posee la compaiifa. En realidad, las cuentas por cobrar probablemente sean pagadas — pero en la
fecha de la hoja de balance todavia no lo han sido. El inventario puede o no ser vendido por la
cantidad mostrada en la hoja de balance; solamente el tiempo lo dird. Para las empresas de
servicios probablemente el inventario no sea un factor a considerar

8 — 2 Politicas para cuentas por cobrar

Vamos a ver qué podria pasarle a la comparifa JOG si tratara de incrementar sus ventas haciendo
mas favorable su politica de crédito. Todas las ventas hechas por JOG son a crédito. La compania
no tiene ventas al contado.

Si se incrementan las ventas lo haran también los gastos. Se incrementaran los costos de mano de
obra, material, financiamiento para manejar el crédito extra y, probablemente, las cuentas
incobrables. La pregunta es: ¢valdra la pena el gasto extra para hacer mas sencillo el otorgamiento
de crédito como una manera de incrementar las ventas? Lo nico que va a cambiar es la politica
— la publicidad va a ser la misma, asi como el equipo y el personal de la fuerza de ventas.

Las cosas que deben considerarse son:

° Ventas adicionales proyectadas

° Descuentos por pronto pago: 2% si se paga antes de 10 dias

° Incremento de cuentas vencidas (qué porcentaje de las ventas y por cuanto tiempo)

° Incremento en el inventario (y todos sus costos asociados)

° Como se va a financiar (capital o deudas)

* Si hay capacidad de produccidn disponible (y operadores capacitados)

° Costos de oportunidad (la pérdida en otras areas por la generacién de deudas o por el uso
de activos)

* Incremento en cuentas incobrables (qué porcentaje de las ventas)

En el ejemplo de la pagina 45 se mantienen constantes los gastos operativos (lo que no siempre
suele suceder). Aun asi. el incremento en: cuentas incobrables, costo de manejo de las cuentas por
pagar, operaciones de crédito y los descuentos que deben permitirse para animar a pagos mas
rapidos, causan una disminucién en el ingreso de 1.2%. Esto equivale a $ 372.000.
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Compaiiia JOG
Proyecto del analisis de la utilidad de la politica de crédito en cuentas por cobrar
Final del afio 3

Ingreso Porcentaje  Efecto del Ingreso Porcentaje
proyectado: de ventas  cambio de proyectado:  de ventas
politica politica (000) nueva politica
anterior (000) (000)
Ventas $ 25,000 - 100.0 $6,000 $31,000 100.0
Costo de
bienes vendidos 16,000 64.0 3,840 19,840 64.0
Unlidad bruta
antes de
descuentos 9.000 36.0 2,160 11,160 36.0
Menos
descuentos 0 0 372 372 1.2
Utlidades brutas 9.000 36.0 1.778 10,778 34.8
Gastos de
operacion 5.250 21.0 1,260 6,510 210
Culidad antes
del costo del crédito
¢ Impuestos 3.750 15.0 528 4,278 13.8
Gastos de
operacion :
del crédito 250 160 175 93 0.3
Costo del manejo
de cuentas
por cobrar 202 0.8 119 321 1.1
Pé¢rdidas por cuentas
incobrables 100 0.4 520 620 2.0
Urilidad antes
de impuestos 3,198 12.8 46 3,244 10.4
Impuestos (al 50%)  1.599 0.4 23 1,622 5:2
Ingreso neto 1.599 6.4 23 1,622 552
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Notas de la compafiia JOG

Se concedera un descuento de 2% si se paga antes de 10 dias. Se estima que el 60% de los clientes
tomaran esta opcion.

$ 31,000.000 x .60 x .02 = § 372.000

También se estima que el 20% de los clientes van a pagar en tiempo (30 - 40 dfas), 18% van a
pagar tarde (mas de 40 dias) y 2% no pagaran (hasta el 4%).

Se reducira el costo de las operaciones de crédito porque se hara menos énfasis en verificar
referencias y menos esfuerzo en la cobranza.

Los dias cartera promedio del afio pasado fueron 51 dias. Si nada cambia, se espera que el
promedio baje a 49 dias. Con la nueva politica se espera que el promedio suba a 63 dias. En
general, mientras menos sean los dias cartera, sera mejor.

Otro indicador importante es el retomo de cuentas por cobrar. Mide qué tan rapido estan siendo
cobradas las cuentas por cobrar. Usualmente, mientras mas alto es este indice, es mejor. La
manera para determinar este indice es dividir las ventas anuales entre el promedio de cuentas por
cobrar.

Bajo la politica anterior:

$ 25,000,000
=17.5 veces
$ 3,354,000
Bajo la nueva politica:
$31,000,000
=5.7 veces
$ 5,354,000

Actualmente la compaiifa JOG tene un retomo de 7.1 veces o 51 dias para cobrar. El incremento
esperado de 7.5 veces (49 dias) es mejor que el del afio pasado, pero bajo la nueva politica se
reducira a 5.7 veces o 63 dias. Esta es una tendencia en la direccién opuesta. Aun a pesar de que la
compania tiene una buena posicién de liquidez, éste pudiera no ser el mejor modo de invertir el
dinero de los accionistas. Tal vez la compafiia JOG prefiera concentrarse en dedicar un poco mas
de tiempo y dinero a cobrar las cuentas actuales, en vez de tratar de incrementar las ventas
aumentando las cuentas por cobrar. Recuerde, lo que cuenta no son las ventas hechas sino el
efectivo que se cobra.

El promedio de cuentas por cobrar se determina sumando las cuentas por cobrar de principio del
afio con las del final de afio y dividiéndolo entre 2.



75

C xC (de principio de afio) + C xC (de fin de afio)

Promedio de cuentas x cobrar
2

$2.958.000 + $3.750.000

- = 3. 354.000
2

$2.958.000 + $7.750.000

= 5. 354.000
2

Los costos variables son 60% y el costo del dinero para la corporacién es 10%. Sélo se consideran
los gastos variables porque no habra compra de equipo para apoyar el incremento en las ventas.

El costo de manejo de las cuentas por cobrar se determina por:

Promedio de cuentas por cobrar x indice de costo variable x costo del dinero
$ 3,354 x .60 x. 10 = $ 202.000
$ 5,354 x.60 x.10 =$321,000

El analisis proyectado nos permite verificar los efectos de nuestra politica sin necesidad de hacer
un proceso de intento y error. Sin embargo, estas hojas de trabajo proyectadas estan basadas en

suposiciones que pueden o no ser correctas. Un gerente debe usar su experiencia y juicio junto
con estos indicadores.

La cifra de cuentas por cobrar promedio puede ser engafiosa si se toma de un informe anual,
cuando normalmente la gerencia trata de dar una buena impresién. Las cuentas por cobrar vanan
durante el ciclo de negocios dependiendo de la industria. Normalmente las compafiias terminan su
ano fiscal al final del ciclo de negocios — cuando la corporacién esta en una buena posicién de
efectivo y tiene pocas cuentas por cobrar (asi como bajo inventario, que se discutira en la siguiente
seccion).

Andlisis proyectado para su compariia

Ensaye este analisis usando los datos de su compania.
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Proyecto del anilisis de la usilidad para la politica de crédito de cuentas por cobrar

Fin del Afio
Ingreso Porcentaje  Efecto del
ptoyectado:  de ventas  cambio de
politica politica
anterior
Ventas 100%

Costo de bienes

Ingreso Porcentaje
proyectado:  de ventas
nueva
politica
(000)

vendidos

Udlidad bruta antes

de descuentos
Menos descuentos

Utilidades brutas

Gastos de operacion

Utilidad antes

del costo del crédito
¢ 1mpuestos
Gastos de operacion

del crédito
Costo del manejo de

cuentas por cobrar
Pérdidas por cuentas

incobrables
Udlidad antes de

llTll)UCStOS

Impuestos (al 50%)

Ingreso neto

Iiscriba las cifras de su compania en los espacios correspondientes:

Ventas provectadas §
Descuentos $

[ncremento de pagos vencidos %
Incremento en inventario $
Como se va a financiar: ¢Deuda?

¢Capital?
¢I'ay capacidad instalada, o se requiere de mas capacidad? Si
¢Algin costo de pérdida de oportunidad? Si No
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¢Han sido evaluados? Si No Resultados

¢Habra incremento en cuentas incobrables?

Si No

Si si, ¢por cuanto? —

¢Qué porcentaje de incremento? %

¢Subiran o bajaran los gastos de operacién del crédito? —
¢Por cuanto? $ o %

¢Se elevara el costo de manejar cuentas por cobrar? Si No__
¢Por cuinto? $ o %
CALCULOS

Cuentas por cobrar promedio = Cuentas por cobrar (al principio del periodo contable) + Cuentas
por cobrar (al final del periodo contable) / 2

Politica actual

)
2
Nueva politica:
$ +3$ $
_____________ - —

Ventas anuales
Retomo de cuentas por cobrar =

Promedio de cuentas por cobrar
Politica actual:

$
$

Nueva politica:
$
$

Costo de manejo de cuentas por cobrar = Promedio de cuentas por cobrar x Costo variable x
Costo del dinero. El indice del costo variable es determinado por los gastos de la compania. El

costo del dinero es determinado por su compaiifa.

Politica actnal:
$ X % x % =%

Nueva politica:
$ X % X % =%
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8 — 3 Métodos de valuacion de inventarios

En esta seccion estudiaremos como valuar los inventarios a través de las técnicas contables:
método del costo promedio, PEPS (Primeras Entradas — Primeras Salidas) y UEPS (Ultmas
Entradas — Primeras Salidas).

1. Método del Costo Promedio

Se divide el costo promedio de compra del periodo que se esta examinando, entre el nimero total
de unidades de producto disponibles para su venta. Este costo debe incluir los cargos de entrega y
fletes para recibir la materia prima para un fabricante, o los bienes para un distribuidor. El nimero
total de bienes vendidos durante ese periodo dividido por el mismo costo promedio debe dar el
costo de los bienes vendidos.

Ejemplo. [Hay tres articulos en el inventario. Si el primero costé $ 100, el segundo § 300 y el
tercero § 500, ¢cual es el costo promedio de los bienes vendidos? Si dos de estas unidades fueron
vendidas, ¢cual es el valor promedio del inventario remanente?

El costo promedio de compras seria:

$ 100 + $300 + $500 $900
. — = $ 300
3 3

Por lo tanto, el costo de los bienes vendidos es $ 300 x 2 = § 600. El valor del inventario
remanente es $ 300.

2. PEPS

El método PEPS (primeras entradas — primeras salidas) se basa en el supuesto de que el
inventario que se adquirié primero sera el primero en ser vendido. Por lo tanto, el inventario
remanente se forma por el que se comprd mas recientemente. Este método reflejara en la hoja de
balance el costo mas reciente del inventario. El costo de los bienes vendidos reflejara el primer
costo de compra.

Ejemplo. Hay tres articulos en el inventario. El costo del primero que se compré fue de § 100. el
del segundo § 300 y el del tercero $ 500. sCual es el costo de los productos vendidos? ¢Si dos de
esos articulos fueron vendidos, cual es el valor del inventario remanente?

El costo de los bienes vendidos es $ 100 + $ 300 = $ 400. El valor del inventario remanente es $
500.

3. UEPS

El método UEPS (dltimas entradas — primeras salidas) se basa en la suposicién de que el ulimo
inventario que se adquirid sera el primero en ser vendido. Por lo tanto, el inventario remanente
estara formado por los articulos que se compraron primero. Este método reflejara el costo



79

anterior del inventario en la hoja de balance. El costo de los bienes vendidos reflejara el precio
mas reciente.

Ejemplo. Consideremos los mismos tres articulos en el inventario. El costo del primer articulo

fue $ 100, el del segundo § 300 y el del tercero § 500. ¢Cual es el costo de los articulos vendidos?
Si dos de esos articulos fueron vendidos, scual es el valor del inventario remanente?

El costo de bienes vendidos es $ 500 + $ 300 = $ 800. El inventario remanente tene un valor de $
100.

El proposito de usar estos métodos de valuacion es reducir el pago de impuestos. En el siguiente
cjemplo veremos que durante el periodo de aumento de precios (reflejado en el costo de los

articulos vendidos) UEPS reduce los pasivos de la compania en el renglén de impuestos, y PEPS
los incrementa.

Costo Promedio PEPS UEPS

Inventario inicial $10,000 $10,000 $10,000
Compras 12,000 12.000 12.000
Articulos en venta 22,000 22,000 22,000
Ventas 15,000 15.000 15,000

Costo de articulos vendidos  11.000 10.000 12.000
Inventario final (costo de los
articulos en venta menos los

articulos vendidos) 11,000 12.000 10,000
Utilidad (ventas menos costo

de articulos vendidos) 4,000 5,000 3,000
Impuestos (50%) 2.000 2.500 1,500

Utlidades reales 2,000 2,500 1.500

[n cste ejemplo se asume que el método del costo promedio da la mejor medida del desemperio.
Por lo tanto, los impuestos se calculan sobre $ 4,000 (Ia utilidad segun el calculo del método de
costo promedio). Sin embargo, en este ejemplo la cifra mas baja de pago de impuestos — que es
la que muestra UEPS — da la mejor utilidad real.

En un periodo de reducciones de precios PEPS reducira el pago de impuestos de la corporacion y

UEPS los incrementara — suponiendo que el gobierno no cambie las leyes para reflejar la
inflacion.

El método del costo promedio probablemente dara la cifra de medida mas exacta para la
valuacién del inventario. Trata a todo el inventario de la misma forma. Si su compaiia tiene
10,000 articulos en inventario, cada uno tiene un proposito, periodo de vida y cuota de ventas

distinta, por lo que cada uno debera ser tratado individualmente, de modo que se tengan las cifras
correctas disponibles.



80

VALUACION DEL INVENTARIO DE SU COMPANIA

Llene la siguiente forma con las cifras de su compania.

Costo Promedio PEPS  UEPS
Inventario inicial
Compras
Articulos en venta Ventas
Costo de articulos vendidos
Inventario final (costo de los articulos en
venta menos los articulos vendidos)
Utlidad (ventas menos costo de articulos
vendidos)
Impuestos (al ___%) Utlidades reales

¢Cual método le dara a su comparnia mayor utlidad?
8 — 4 Depreciaciéon

Esta seccién describe un aspecto de la valuacién de activos fijos llamada depreciaciéon. La
depreciacién es un gasto no en efectivo, que distribuye el costo de los activos de larga vida en
periodos sucesivos de produccién. Tanto el equipo como las plantas de produccién se gastan o se
convierten obsoletas tecnolégicamente; la depreciacién proporciona una manera de valuar los
activos fijos por el resto de su vida.

Desde el punto de vista financiero, la depreciacién es una fuente de fondos, porque reduce
impuestos. Pero en realidad es un proceso de distribuir los costos a través de varios periodos
contables. No se puede pedir que se modifique el valor de los activos, ya que no generan
realmente efectivo. Una reduccién en el valor de los activos fijos a través de la depreciacion
produce una reduccion del capital contable en la hoja de balance. La depreciacion se muestra en el
estado de pérdidas y ganancias como un gasto, ya sea en el costo de los bienes vendidos o en los
gastos administrativos, dependiendo de si el activo es usado en manufactura.

Hay dos maneras de calcular la depreciacion: el método lineal y el método acelerado.

a. METODO LINEAL

El mas simple y mas comuinmente usado es el método lineal. Para usatlo, se divide el precio de
compra del equipo menos el valor de reventa, entre el iempo estimado de uso de dicho equipo.

Ejemplo. Una pieza de equipo tiene una vida util de cinco afios. El costo es de § 6,000 y iene un
valor de reventa de $ 1,000. ;Cual es la depreciacién anual?

Se resta el precio de reventa de § 1,000 del costo ($ 6,000) y se divide el resultado $ 5,000 entre 5
anos. La depreciacion es § 1,000 por afio durante los proximos cinco afios. Esto significa 20% por
afio. En tres afios la depreciaciéon acumulada sera de § 3,000.
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b. Métodos acelerados

Muchos activos fijos son mas valiosos en sus afos iniciales que al final de su vida utl. Esto es
debido a obsolescencias técnicas o pérdidas de eficiencia mecanica.

Los dos métodos de depreciacion acelerada son: el método de doble del saldo y el de la suma de
los digitos de los afios. El efecto de cualquiera de ellos es la aplicacién de aproximadamente dos
terceras partes de su costo en la primera mitad de la vida del activo. (El método lineal lo aplicaria
en partes iguales cada afo).

Método del doble del saldo

Este método calcula la depreciacion utilizando el valor en libros mas que el costo original. En el
método lineal se restd el precio de reventa o de recuperacion, pero en este método no se hace. Al
valor en libros se aplica una depreciacién de 40% por afio (o el doble de los que se usa en el
método lineal de 20% anual).

Ejemplo

Empezamos con un valor de $ 6.000 En el primer afio se deduce el 40% o § 2.400, por lo que en
el segundo afo el valor en libros es de $ 3.600 De nuevo reducimos 40% o $ 1.440. En el tercer
afio se deduce el 40% del valor en libros (§ 2.160), lo cual da § 864. Un activo no puede ser
depreciado mas alldi de su valor de recuperacién. Por ello, empezando el cuarto afio la
depreciacidn es el valor de § 1.296 remanente en libros, menos el valor de recuperacion de §
1.000, o sea § 296, dividida en partes iguales en los dos ultimos afios, para aplicar una
depreciacion de § 148 por ano.

Método de la Suma de los Digitos de los Afios

Este método utiliza el costo original menos el valor de recuperacién. Se suman los afios de vida
atil. En el ejemplo anterior tenfamos cinco anos de vida utll, asi que sumamos 1 + 2+ 3+ 4 +5
= 15. La depreciacién del primer ano sera de 5/15, el segundo afio 4/15, el tercer afio 3/15 y asi
sucesivamente.

Por lo tanto, para el primer afio 5/15 de $ 5.000 es $ 1.667. Para el segundo afio 4/15 de $ 5.000
es $ 1,333. Para el tercer afio 3/15 es $ 1,000, para el cuarto afio 2/15 es § 677 y para el Gltimo
afio 1/15 es $ 333. Si sumamos todas las depreciaciones, mas el valor de recuperacién, nos dari el
precio original de $ 6,000.

I.a siguiente tabla compara los tres métodos de depreciacion para un activo que costé § 6,000
v que tiene un valor de recuperacion de $ 1,000.



Afio Lineal Doble del Saldo

Suma de los Digitos de los
Afos

1 $1.000 $2,400
2 1,000 1,440
3 1,000 864
4 1,000 148*

5 1.000 148

$ 1,667
1,333
1.000
667

333

durante los dos ulimos afios.

[¥Se resta el valor de recuperacién de $ 1,000 y se divide en partes iguales

8 — 5 Repaso

Para cada declaracidn indique si A o B es correcta. Ponga una marca en el cuadro respectivo.

1. Los activos circulantes son importantes porque

A. Pagan las cuentas.
B. Sevenbien enla hoja de balance.

2. Un punto importante a considerar cuando se cambia la politica de crédito es

A. La cantidad gastada en publicidad.
B. Las ventas adicionales proyectadas.

3. El método para determinar el retomo de cuentas por cobrar es

A. Dividir las ventas totales a crédito por el promedio de cuentas por cobrar.

B. Multplicar las ventas a crédito por las cuentas por cobrar.

4. Cuentas por cobrar son
A. Mejor que efectivo.

B. Una parte de los activos circulantes.
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5. Al determinar el efecto de una nueva politica de crédito para incrementar las ventas,
unicamente se consideran los gastos variables porque
A. Es el unico tipo de gastos que tiene una compania.

B. Normalmente los gastos fijos no son afectados por un incremento en ventas.



En cada declaracion circule la V si cree que es verdadero o la F si cree que es falsa.

¢ Verdadera o Falsa?
1. St hacemos los estados financieros en forma correcta no

tenemos que preocupamos acerca de hacer buenos juicios. v F
2. La hoja de balance, el estado de pérdidas y ganancias y

los analisis de proyeccidn de crédito siempre son totalmente

exactos en las companias. v F

3. PEPS es un tipo de impuesto. \Y F
4. El método del costo promedio normalmente da la mejor

medida de desempeiio. \% F
5. En épocas de aumento de precios UEPS reducira el ingreso

registrado. v F
6. La depreciacidn es un gasto no en efectivo. N F
7. El método de depreciacidn lineal es complejo

y poco usado. v F

8. Los métodos acelerados de depreciacion permiten depreciar
mas en los primeros anos del ciclo de vida de un equipo. v F
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Capitulo IX : NUEVAS RAZONES

9 —1 Las razones ayudan a tomar decisiones

Los estados financieros corporativos (al contrario de los que son para socios o propietarios)
incluyen el capital social. La gerencia de una corporacién debe informar a los duerios, que son los
acclonistas comunes, el comportamiento de la comparnia. Una de las técnicas usadas son las
razones (o indices) de capital y acciones. La gerencia también debe tener cuidado en el manejo de
las deudas, y para hacerlo es muy til el uso de razones.

Esta parte del libro describe indices (o razones) que ayudarian a los gerentes a tomar decisiones
acerca del uso de las deudas y del capital. Hay cuatro razones de capital y una adicional de deuda,
que ayudan a medir el pago de los intereses mediante las ganancias.

1. Razones capital/inventario

En el proceso de iniciar un negocio, todo el dinero de la venta de acciones debe ser mostrado bajo
"Capital Contable", como capital pagado o acciones comunes, y bajo "Activo Circulante”" como

efectivo. Si la compania ya tiene tiempo de trabajar, probablemente haya alguna cantidad en
"ganancias retenidas".

El valor de una accién es la cantidad que el comprador esta dispuesto a pagar por ella. Para
compariias que participan en la bolsa de valores es el valor de mercado. Varios factores forman
este precio. Aquellos que buscan ingresos deben estar interesados en los dividendos que se pagan;
los que buscan crecimiento futuro deben estar interesados en las utilidades futuras.

Los indices de capital son (1) retomo del capital, que indica el retomo de la inversién de los
accionistas; (2) el indice de precio-ganancias, que se usa para determinar la cantidad potencial que
los inversionistas estan deseosos de pagar antes de hacer inversiones; (3) el indice de
capitalizacién, que es el reciproco del indice de precio-ganancias, y mide la tasa de retomo que el
mercado demanda; y (4) el indice de ganancia por accién, que mide la ganancia de cada una de las
acciones comunes; esta Ultima es la cantidad disponible para cada accionista si la gerencia decide
pagatla.

La siguiente pagina muestra el balance de la corporacién JOG y su estado de pérdidas y ganancias.
Los indices deberan calcularse usando las cifras en estos documentos.



Compaiiia JOG — Hoja de Balance — Afio de 19XX

Activos Circulantes (000) Pasivos circulantes (000)
Caja 1,270 Vales por pagar 500
Bonos gubernamentales 407 Cuentas por pagar 408
Cuentas por cobrar 2.958 Gastos por pagar 449
[nventarios Impuestos por pagar 500
Producto terminado 3.300 Total de pasivo circulante 1.857
Produccion en proceso 775
Materia prima 315 Deudas a largo plazo
Bienes en transito 175 Deudas a 15 afios 1,150

4.565 Deudas a 10 afios 1,000
Total de activo circulante  9.200 Total de deudas a largo plazo 2.150
Equipo v edificios
Terreno 482 Capital contable
Edificio 418 Capital social § 1.00 valor
Equipo 1,157 nominal (2,500,000 aut)

b 1,013,000 pendientes 1,013
Depreciacion 903
Total de activo fijo 1,154 Capital pagado 1.565
Otros activos Ganancias retenidas 3,939
Gastos propagados 114 Total del capital
Pagos externos 56 contable 6,517
Total de otros activos 170 Total de pasivos
Total de activos 10.524 y capital 10.524

Compaiia JOG — Estado de Pérdidas y Ganancias
Afio de 19XX
Ventas netas 21.108.000
Costo de productos vendidos 13.546.000
Unlidad bruta 7.562.000
Gastos de operacion 4.958.000
Utilidad de operacion 2.604.000
Cargos por intereses _ 278,000
(Ganancias antes de impuestos 2.326.000
Impuestos (50%) 1.163.000
Ganancias netas 1.163.000
Ganancias retenidas al principio del afio 3.080.000
4.243.000

Dividendos pagados (§ .30) —304.000
Gananclas retenidas al final del afio 3.939.000
Acclones comunes 1.013.000

Precio actual por accion

10.00
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a) Retorno de la inversion

El retorno de capital (ROC) mide el retomo de la inversion de los accionistas. Indica qué tan bien
esta utilizando la gerencia la inversién de los duefios.

Retomodel capital =  2ananelas después deimpuestos, ™ $1.163.000 =17 % |
Capital contable 6,517,000 ‘

Un indice bajo significa que los duefios o inversionistas pudieron haber ganado mas dinero
invirtiendo en algun otro lado. Sin embargo, este indice debe ser considerado a la luz de lo que ha
pasado durante el ciclo de negocios, como son expansiones, adquisicién de deudas o cambios en
la economia.

Un indice alto significa que la gerencia lo esta haciendo bien (o que estan escondiendo algo hasta
el informe anual). En general, entre mas alto es mejor.

Este indice se relaciona con el reforno en activos (REA) cuando se modifica por un indice de
operacion y el multiplicador de capital. Esto cambiara debido a variaciones en el retomo de los
activos de operacion, utilidad de operaciéon y el multiplicador de capital*. (Las ganancias antes de
impuestos e inlereses, también son conocidas como utilidad de operacién en el estado de pérdidas y
ganancias.)

= Retorno en activos  x indice de operacién x Multiplicador de capital

Utilidad de operacién Utlidad neta Total de activos
Total de activos X Utlidad de operacion .S Capital contable
$2.604.,000 $1.163.000 $ 10.524.000
$ 10,524.000 X $2.604,000 X $6,517,000
.25 X 45 X 1.6 =18%

*S¢ llama multplicador de capital porque la deuda se usa también para financiar los activos,
pero pertenece en su totalidad a los accionistas.

I3

b) Indice de ganancias por acciéon

El Zndice de ganancias por accion, o indice de valor en libros, mide el éxito de la gerencia en generar
utilidades para los duefios. Es la cantidad disponible para los accionistas comunes después del
pago de todos los cargos e impuestos del periodo contable.

Ganancias después de impuestos $1,163,000
Ganancias por accién = = =$1.15
Numero de acciones comunes $1,013,000
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Un indice bajo significa que la gerencia no esta haciendo bien su labor por lo que respecta a las
utilidades.

Un indice alto significa que las acciones tienen una cifra muy alta de retomo. Este tipo de acciones
generalmente se podran vender a un valor mas alto de su valor en libros, en comparacién con las
acclones con un indice de retorno bajo.

El uso de este indice es cuestionable. [Hay muy poca, o ninguna, relacién entre el valor en libros
(basado en costos historicos) y el valor de mercado (basado en ganancias futuras y dividendos).
Sin embargo, algunos analistas usan este indice en conexiéon con uno llamado el indice de
mercado contra libros. Este es:

Precio por accién en cl mercado

Precio de la accidn en libros

Este indice muestra si el precio del mercado es mayor que el valor en libros, por cuantas veces, o
sl es menor, en qué porcentaje.

c) Razon precio/ganancias

El indice de precios ganancias (P/G) mide cuanto estan dispuestos a pagar los inversionistas por cada
unidad monctaria de utilidad generada.

Precio por accién en el mercado  $ 10.00
Razén de precio / ganancia = —— 8.7 veces

Utdlidades por accién $1.15

De acuerdo con las utilidades actuales, un inversionista "recupera” su dinero en 8.7 afios, ya sea en
dividendos o en valor incrementado en libros, si no es que en valor de mercado.

Un indice bajo significa que los inversionistas no estan deseosos de pagar mucho por una accion.
l.os accionistas potenciales consideran riesgosa a la compania. Sin embargo, si un inversionista
quiere estas acclones y cree que creceran, mientras menor sea el indice es mejor para él. Un indice
bajo también pudiera significar que no se ha desarrollado un buen mercado para estas acciones.

Un indice alto significa que los inversionistas creen que la compaiiia tiene un alto potencial de
crecimiento, entre otras cosas. Pero si el indice es muy alto, los inversionistas pueden buscar algo
con precios mas razonables.

[iste indice y otros en esta seccion le dan una indicacidn a la gerencia de lo que los inversionistas
piensan acerca de la compariia — su desarrollo presente, pasado y futuro. Generalmente, si los
indices s¢ muestran muy buenos y tienen un buen desempeno constante, las acciones subirdn de

precio.
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d) Tasa de capitalizacién

La tasa de capitalizacion, o indice de tasa de retomo, mide la tasa de retomo que el mercado demanda
de la compafia. Conforme se incrementa el indice de precio/ganancias, disminuye el indice de
capitalizacion.
Ganancias por accién $10.00
Taza de capitalizaciéon = = e —  =115%
Precio x acc en el merc $1.15

Un indice bajo significa que los inversionistas no demandan mucho retomo de su dinero, porque
consideran a la compariia como una buena inversion.

Un indice alto significa que los inversionistas requieren un alto retomo por cada ddlar invertido.
En otras palabras, se necesita hacer pagos altos para atraer inversionistas.

Las compariias que tienen un alto crecimiento de ganancias generalmente tienen precios altos en
relacion a las utlidades, y viceversa. El indice de capitalizacién describe esto en términos de un
porcentaje de retomo basado en el precio de venta de las acciones y de la cantidad que la
corporacién gand por cada accion.

e) Razén de cobertura de deudas

Los indices de cobertura de deudas proporcionan indicaciones de la vulnerabilidad de la compania
hacia los riesgos. El indice de deudas contra capital neto (presentado en la Parte I) y el indice
mostrado a continuacién, dan las herramientas necesarias para evaluar la seguridad de la
compania.

El indice de veces ganancias/ interés mide la posibilidad de que el ingreso de operacién pueda declinar si
la empresa no es capaz de pagar los intereses anuales.

Ganada antes de
intereses e impuestos $2,604,000

indice de veces ganancia/ interés = = =9.4 veces
Intereses 278,000

El estandar generalmente aceptado depende de la industria, pero 6 6 7 veces es un buen indice al
cual aspirar.

Un indice bajo significa un menor margen de seguridad. La compaiiia pudiera tener dificultades en
conseguir dinero prestado.

Un indice alto significa que la compania probablemente tenga capacidad de pedir prestado.
Una variacién de este indice es sumar los cargos que no son en efectivo, como depreciacion.
amortizacion y agotamiento de las utilidades netas para cubrir el flujo de caja.

Ganancias netas + Depreciacién = _ $ 1.163,000+903,000 = 7.7 veces
Interés 278,000
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Otros cargos fijos que deben ser pagados para mantenerse en el negocio, como la renta, deben
agregarse al pago de intereses.

Otra variacién es denominada la cobertura de cargos fijos. Este indice reconoce que muchas
companias rentan activos , y que algunas veces incurren en obligaciones de largo plazo a través de
contratos de arrendamiento. Si su corporacién usa, o esta empezando a usar el arrendamiento,
este indice puede tener mas sentido que el indice de veces ganancias/interés.

Se veria como esto:

Cobertura de cargos fijos = Utilidad antes de impuestos + Pagos por arrendamiento
Cargos de intereses + Pagos por arrendamiento

9 — 2 Limitaciones del uso de las razones

Los indices son mas utles para companias pequefas, orientadas a mercados especificos y
divisiones razonablemente auténomas, que para corporaciones muy grandes. Los indices no dicen
mucho acerca de un estado consolidado en una corporacién internacional grande.

Los indices no son sustitutos del estudio, buen juicio y pensamiento objetivo. Las companias
pueden cambiar a través del iempo, haciendo que los indices del pasado tengan un valor dudoso.
Tampoco es muy significativo comparar companias de diferente antigiedad. Factores
estacionales, desastres inesperados o utilidades inesperadas, por ejemplo, pueden distorsionar
grandemente los indices y hacer dificil la comparacion.

Otras cosas que pueden distorsionar los indices son las diferentes maneras de contabilizar los
gastos, el hecho de que una compaiifa esté ganando mucho dinero por sus inversiones, mas que
por su propia operacién, o algun plan estratégico muy particular de la compania — pudieran
querer tener utilidades bajas ahora, porque se estan preparando para el futuro. Por dltimo, el
arrendamiento, la renta, las practicas de préstamos y pagos pueden hacer que los indices se vean
bien en este periodo contable pero no en el préximo.

Los indices deben compararse siempre con aquellos de otras comparias de la misma industria.
Esto puede hacerse facilmente, ya que varias companias publican sus indices comparativos
analizados.

Recuerde que los indices son simplemente estimaciones. No pueden dar consistentemente
informacién detallada y completa. Si pudieran hacerlo no necesitariamos buenos gerentes.

El principal beneficio de los indices es poderle seguir la pista a las tendencias de un periodo
contable hacia el siguiente.
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9 — 3 Repaso

Para cada declaracidon escriba una V si es verdadera o una F si es falsa.

—_

El indice de retomo de capital mide el retomo de la inversién de los accionistas.

La gerencia de las corporaciones quiere que los ingresos por accidn sean altos.

El indice precio/ganancias mide cuinto estin dispuestos a pagar los inversionistas por
cada unidad monetaria de utilidades declarada.

El indice precio/ganancias se llama algunas veces indice de capitalizacién.

No es bueno un indice alto de ganancias/interés para los acreedores de la corporacién.
Los indices son mas utiles para compaiiias pequefias y orientadas a un mercado especifico
que para compafiias muy grandes y muy diversificadas.

El uso de indices no requiere de buen juicio en los negocios.

Es mejor comparar indices corporativos si se hace contra otras compaiias de la misma
industria.
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Capitulo X : INTERACCIONES DE LAS RAZONES

10 -1 La interaccion

Si cambia un indice hay posibilidad de que otros se vean afectados. Por eso es importante ver
todos los indices afectados. Haciendo esto, se puede ver en papel lo que pasaria con su negocio
total si se modifica un indice en particular. Entonces podra decidir si toma los pasos necesarios
para hacer que suceda el cambio en el nuevo indice.

También ocurriran cambios durante el curso de los negocios. Estos cambios pueden ser buenos
o no tan buenos. Los indices ayudan a seguirles la pista y determinar lo que esta causando estos
cambios.

Esta parte del libro describe alguna de las maneras para evaluar los cambios mediante el analisis de
los indices, y entender lo que le pudiera suceder a otros indices si causamos que uno de ellos se
vea bien. Los indices son: liquidez, utilidad y eficiencia y el indice de veces ganancias/interés.

Estos indices son:

Actvos circulantes Utlidad neta
Pasivos circulantes Actvos Totales
Deudas totales Utlidad neta
Capital contable Ventas netas
Utilidad neta Ventas netas
Intereses Invenrtario promedio
Cuentas por cobrar x 365 Ventas netas
Ventas netas Activos totales
Utilidad neta Activos fijos
Capital contable Capltal contable

Ventas netas
Capital de trabajo

[Hay cinco* indices que utilizan ventas netas, ya sea como numerador o denominador, en tres
indices aparece la utlidad neta como numerador y tres tienen capital contable como
denominador.

Si se cambia una parte del indice, y esa parte aparece en otro indice, también cambiara el otro
indice. Por ejemplo, uno de los indicadores mas usados es el retomo de la inversion. Supongamos
que la utilidad neta es § 2,000 y el capital contable es § 10,000.
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) Utlidad neta $ 2,000
Indice de retomo de la inversion = = =20%
Capital contable $ 10,000

Si usted quiere incrementar este indice a 30% puede hacerlo, o incrementar las udlidades

incrementando los precios o las ventas, o bien reducir los gastos, o reducir el capital contable
incrementando los pasivos o reduciendo los activos. Ya sea

$3.000 / $10.000 = 30% o $2.000/ $ 6.600 = 30%

¢Qué pasa con los otros indices cuando se incrementan los precios o se reducen los gastos? Se
afectan otros dos indices :
Utilidad neta

Indice de retomo en ventas = = crece

Ventas netas

Utlidad neta

Indice de retomo en activos

= crece
Activos totales

Generalmente, si estos indices son mas altos la compafiia recibira un mejor retomo sobre ventas y
un mejor retomo sobre activos.

*Dos razones son tratadas como una en este ejercicio: el indice de utilidad neta sobre ventas
netas y el indice de ganancias antes de impuestos sobre ventas netas.

¢Queé pasa si se reduce el capital contable? Se afectan otros dos indices.
Deudas totales

ndice de deudas a capital neto = = crece
Capital contable

Activos fijos
Indice de activos fijos a capital neto= = crece

Capital contable

En este caso, lo mayor no es lo mejor. Muestra que las deudas se incrementaron como un
porcentaje del capital y que los activos fijos se incrementaron como una parte del capital contable.
Esto significa que el capital contable es menos liquido y esta mas relacionado con los activos fijos.
Estos son los ejercicios por los que hay que pasar cuando se intenta cambiar un indice. El cambio
en un indice puede no ser bueno para el negocio o puede significar intentar un cambio menos
drastico, con el fin de mantener un equilibrio.

Otro ejemplo es un cambio en las ventas netas. Suponga que la utilidad neta es $ 2,000 y las
ventas netas son § 20,000.
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Utilidades netas $2,000
Taza de retomo de ventas = = = 10%

Ventas netas $ 20,000

Digamos que usted quiere incrementar ese indice al 20%. Usted pudiera, o duplicar las utilidades
para las mismas ventas, o reducir las ventas a la mitad. (En realidad, no es muy probable que

pueda obtener la misma utilidad con la mitad de las ventas. Pero vamos a intentarlo como un
ejerciclo.)

St se duplica la utilidad neta, o las ventas netas se reducen a la mitad, se afectaran dos indices.

Utlidad antes de intereses e impuestos

= crece
Ventas netas

lLa rotacion de cuentas por pagar es mayor, lo cual no es bueno.

Cuentas por cobrar x 365 dias

= crece
Ventas netas

Si se reducen las ventas netas se afectaran otros tres indices. El indice de
retomo de la inversidn es menor, lo que no es bueno.

Ventas netas

= disminuye
Total de activos

El indice de retomo de efectivo es mas bajo, lo que significa que no se necesitara mucha liquidez
3

para soportar las cifras de ventas. En otras palabras, tiene efectivo que no esta trabajando

apropiadamente para usted.

Ventas netas

= disminuye
Capital de trabajo

El indice de retomo de inventario también es mas bajo. lo que indica que existe mucho inventario
para darle soporte a las ventas mas bajas.

Ventas netas
= disminuye

Inventario promedio

A continuacion se muestra un diagrama de cémo estan relacionados los indices. Esta red de
interrelaciones ilustra cuales Indices se afectan directa e indirectamente cuando se cambia el
numerador o el denominador. Los indices conectados por lineas solidas son los que se afectan
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directamente. Los indices conectados por lineas punteadas son los que se afectan indirectamente.

Red de Interrelacion de las Razones
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10 — 2 Formacion de las razones
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Otra forma de ver la interaccion de los indices es estudiar la manera como estan formados. Por
ejemplo, el indice de retomo de la inversion esta formado por la utilidad neta y el capital contable.

La utilidad neta se encuentra en el estado de pérdidas y ganancias como ganancias netas.

El capital contable se encuentra en la hoja de balance. La utilidad neta, o las ganancias netas, son
el resultado de restar el costo de los bienes vendidos, los gastos de operacidn y los cargos por
intereses e impuestos, de las ventas netas. Estos cuatro costos o gastos estan formados por
clementos individuales que pudieran ser reducidos para incrementar la utilidad neta. También, se
podrian incrementar las ventas. El método de reduccién puede causar un problema a largo plazo

— especialmente si los gastos son reducidos dejando de pagar las cuentas o comprando articulos
mas baratos, para disminuir el costo de los bicnes vendidos. Si las ventas se incrementan
reduciendo los tramites de crédito, esto puede revertirse con efectos negativos algunos meses mas
tarde, cuando se incrementen las cuentas por cobrar. Y recuerde, incrementar la utilidad neta no

necesariamente significa un aumento del flujo de efectivo.
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El capital contable — esto es, capital en acciones + capital pagado + utilidades retenidas — es el
resultado de restar los pasivos de los activos. Se podria reducir el capital contable incrementando
los pasivos o reduciendo las utilidades retenidas, o bien reduciendo los activos. (Recuerde la
formula de fuentes y destinos en la Parte II.) Esto puede requerir alguna explicacién en la reunién
anual, pero es la manera como trabajan los nimeros.

Hay varios modos de obtener un indice diferente. Los gerentes inteligentes estudiaran los efectos
de estas acciones para determinar el mejor método.

10 — 3 Lista de verificacion

Recordaré...

» revisar la relacién entre todos los indices cuando haga un cambio para propositos de
planeacién, y cuando se cambie un indice a través del orden natural de la operacién del
negoclo.

> que hay cinco indices que tienen ventas netas en el numerador o en el denominador.

» que un indice puede ser cambiado de tres maneras: cambiando el numerador, el
denominador o ambos.

» que un buen cambio en un indice puede ser malo para el negocio en general.
> que es necesario mantener el equilibrio para hacer que un negocio sano.
» revisar la relacidn de indices cuando estoy pensando en algin cambio.

» que la mayoria de los indices estin formados por transacciones contables de la hoja de
balance o del estado de pérdidas y ganancias.
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Capitulo XTI : PLANEACION FINANCIERA

11 — 1 Plancacidn financiera

Las decisiones efectivas son cruciales para el estatus del puesto y sus promociones. Requieren la
habilidad de hacer proyecciones y pensar mas en el futuro. A las proyecciones algunas veces se les
llama ejercicios "squé pasa si?".

Cualquier cosa que requiera la utlizacién de fondos de la compaiia, generalmente necesita estar
perfectamente justificada. Si se contempla pedir dinero prestado, significa pasar tiempo con la
gente de finanzas y/o los banqueros. Usted necesitara preparar informacién financiera detallada,
como el indice de retomo descontado y el costo del capital. También necesitara pasar tiempo con
su departamento de mercadotecnia, para llevar a’ cabo investigaciones sobre ventas, y con los
ingenieros para verificar los costos de fabricacién. Todo esto toma tiempo y dinero.

Esta parte del libro presenta tres herramientas agiles para tomar decisiones. Estas herramientas le
ayudaran a establecer si usted esta en un buen lugar, si hay una buena oportunidad de lograr un
retomo apropiado y si el proyecto vale la pena el iempo y el esfuerzo dedicado para preparar una
propuesta detallada a la alta gerencia.

Las tres herramientas de planeaciéon son:

1. Analisis del punto de equilibrio (para planeacién de productos)
2. Analisis de arbol de decisiones (para construccién o equipo)
3. Analisis de costo/beneficio (para compras de capital)

11 — 2 Analisis del punto de equilibrio

El analisis del punto de equilibrio es una técnica de investigacién buena y econémica. Le puede
ayudar a determinar si es o no provechoso hacer un analisis mas profundo y mas costoso.

El analisis del punto de equilibrio proporciona un punto de inicio para disenar las especificaciones
de un producto. Por ejemplo, cada disefio tiene implicaciones de costo. Los costos, obviamente,
afectan las consideraciones de precio y de mercadotecnia. El analisis del punto de equilibrio
permite comparar los costos y precios de varios disefios antes de que se aprueben las
especificaciones. Usando este analisis se puede hacer pruebas sobre las posibilidades de un
producto nuevo en el papel, en vez de ir fisicamente a producirlo y probarlo en el mercado.

El analisis del punto de equilibrio puede ser un sustituto de la estimacién de un factor
desconocido al tomar las decisiones en un proyecto. Si la mayoria de los gastos son conocidos, las
otras dos variables, demanda y utilidad, pueden variar. El analisis puede ayudar a determinar el
flujo de efectivo, el nivel necesario de demanda y las combinaciones de precio y demanda que nos
daran la udlidad esperada.

Por cjemplo, vamos a suponer que un gerente de la compania JOG tiene una idea para un
producto nuevo. Quiere conocer en forma rapida sus posibilidades y su punto de equilibrio. Los
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siguientes ejemplos nos daran dos maneras para hacer esto: con una férmula y con una grafica.

Edrmula del , b

La férmula es:
Ventas en el punto de equilibrio = Costos fijos + Costos variables Pe=F+V

Ejemplo 1. Suponga que los costos fijos son $ 100,000 y los costos variables son 66.7% de las
ventas de punto de equilibrio.

Pe = $ 100.000 + 66.7%Pe
Por simple algebra

Pe - 66.7%Pe = $ 100.000
33.3%Pe = $ 100,000

Pe =$100.000/33.3%
Pe = $ 300.000 (redondeado)

Ejemplo 2. Ahora supongamos que los costos fijos se han duplicado a $ 200,000 y los costos
variables son 55% de las ventas de punto de equilibrio.

Pe = $ 200.000 + 55%Pe

Por simple algebra
Pe - 55%Pe = $ 200.000

45%Pe = $ 200,000
Pe =$200.000/45%

Pe =% 445,000 (redondeado)

Grificas del punto de eqQuilibrio

Veamos otra vez el primer ejemplo. Los costos fijos son $ 100,000 y los costos variables son 66.7%
de las ventas de punto de equilibrio. Supongamos que el precio de venta del producto es de $ 7 .50
por unidad. La siguiente grafica muestra (a) el retomo sobre ventas y (b) el costo de produccion
contra el nimero de unidades producidas. Donde se cruzan las dos lineas es el punto de equilibrio.
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11 -3 Margen de segpuridad

Ll analisis del punto de equilibrio también puede ayudar a determinar el margen de seguridad. Para
hacer esto, reste las ventas de punto de equilibrio del total de las ventas y dividalo entre el total de
las ventas. Por ejemplo, supongamos que las ventas del nuevo producto son 275,000 urudades. El
producto se vende a $7.50, por lo que el total de ventas es de 7.50 x 275,000 = §

2.062,500.

Ejemplo 1. Los gastos fijos son $ 100,000. Como lo calculamos previamente, el punto de equilibrio
de las ventas es aproximadamente § 300,000.

$ 2.062,500 - $ 300,000 = $ 1.762.500
$ 2.062.500 = 85% de margen de seguridad

Ejemplo 2. Los gastos fijos son § 200,000 y las ventas de punto de equilibrio son aproxi-
madamente § 445.000.
$ 2,062,500 - $ 445.000 = $ 1.617.500

$2.062,500 = 78% de margen de seguridad

Los gastos fijjos mayores produjeron un margen menor de seguridad, porque el punto de
equilibrio de las ventas requiere de mas ventas. Esto muestra que el principio de apalancamiento
(que discutiremos en la siguiente seccién) trabaja de dos modos. En tiempos de buenas ventas, da
mas utilidades; en tiempos de ventas bajas, los gastos fijos pueden ser una carga.

11 - 4 Apalancamiento

El analisis de punto de equilibrio ayuda con los calculos de apalancamiento que relacionan los
cambios en ventas con los cambios en los ingresos. Hay dos tipos de apalancamiento:

operativo y financiero. El apalancamiento operativo viene de tener gastos fijos muy altos, como
son mantenimiento, renta y algunos servicios. El apalancamiento financiero resulta del pago de
intereses de deudas contraidas al pedir dinero prestado o emitir papel comercial.

a. Apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo se produce cuando las fluctuaciones en las ventas producen
fluctuaciones mas amplias en los ingresos de la operacién. Esto es, una vez que se alcance el
punto de equilibrio, un pequefio cambio en las ventas producira un cambio mas grande del
ingreso operativo. Esto es porque una vez que se cubren los cargos fijos, los costos variables
(aquellos que son resultados del volumen, como la materia prima) quedan pendientes de cubrir, de
modo que se incrementara rapidamente el ingreso de la operacion.

La férmula es:

Ventas — costos variables Contribucién marginal

Ventas — costos variables — costos fijos Ingreso operativo
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Ejemplo 1. Suponga que las ventas proyectadas son de § 1,500.000; el punto de equilibrio es §
300,000; los gastos fijos son alrededor de § 100,000 6 33.3%; y los costos variables son de alrededor
de 66.6% de las ventas proyectadas.

$1.500.000 - $ 1.000.000 $ 500.000
e S T s = 1,25 veces
$1.500.000 - $1.000.000-$100.000 $ 400.000
Este ejemplo se puede tabular como sigue:
Unidades Ventas Gastos Operativos ($) Utlidad de
Vendidas ) Operacion
WO 0 100.000 (-100,000)
40,000 300,000 300.000 0
100,000 750,000 600,000 150,000
200.000 1,500,000 1,100,000 400,000
300.000 2,250.000 1,600.000 650,000

Ejemplo 2. Las ventas proyectadas son de § 1.500,000; el punto de equilibrio es $ 445,000; los
gastos fijos son cerca de $ 200,000 6 45% del punto de equilibrio; y los gastos variables son

alrededor de 55% de las ventas proyectadas. (Para hacer mas sencillo el calculo, se usan cifras
redondeadas.)

$1,500,000-% 825.000 $ 675,000
= = 1.42 veces

1,500,000-% 825,000-§ 200.000 $ 475,000

Esto resulta en aproximadamente 19% de incremento de los ingresos operativos cuando los
gastos fijos se duplican con la misma cantidad de ventas.

Unidades Ventas Gastos Operativos (§)  Utlidad de Operacién
Vendidas ) ®)

0 0 200,000 (-200,000)

60,000 445,000 445.000 0

100,000 750,000 613,000 137,000

200.000 1,500.000 1,026,000 474,000

300,000 2,250.000 1.439.000 811,000

I5] apalancamiento varia en cada nivel de produccién porque cambia el peso que tienen los gastos
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fijos sobre el total de los gastos. El apalancamiento operativo se reduce conforme se incrementan

las ventas de la compania. Al igual que otras cosas, mientras mas alto es el apalancamiento
operativo de una empresa es mas alto su riesgo.

Estos ejemplos también pueden graficarse. La grafica 1 del punto de equilibrio, en la seccién
anterior, muestra una brecha entre la linea de ventas y la linea de costos de produccién cuando se
fabrican mas a 40,000 unidades.

En la grafica 2 del punto de equilibrio la brecha empieza después de las 60,000 unidades. La
grafica 2 muestra mas apalancamiento que la grafica 1.

Recuerde, si las ventas no se materializan para cubrir el incremento en costos fijos, la compatiia
JOG perdera mas rapido que si tuviera un punto de equilibrio mas bajo.

b. Apalancamiento financieto

El apalancamiento financiero resulta del uso de fondos provenientes de un pago fijo, como un
pago de intereses. Mientras mas alto sea el grado de gastos de intereses cubiertos, sera menor el
grado de apalancamiento financiero.

Mientras mas alto sea el uso, mayor sera el apalancamiento — y sera mayor el riesgo de los
accionistas comunes. El apalancamiento financiero se determina por:

Ventas - Costo variable - Costo fijo Utlidad de operacién

Ventas - Costo variable - Costo fijo - Intereses Utlidad antes de impuestos

El estado de pérdidas y ganancias de la compania JOG, muestra pagos de interés de § 278,000.
Vamos a conectar este numero con los dos diferentes indices de apalancamiento operativo con los
que acabamos de trabajar, y ver si hay alguna diferencia.

Ejemplo 1.
$ 1,500,000-% 1,000.000-% 100.000 $ 400,000
= — = 13.27 veces
$1,500.000-% 1,000.000-% 100.000-§ 278.000 $ 122.000
Ejemplo 2.
$ 1,500,000-§ 825,000-$ 200,000 $ 400,000

= eemmmmmmn = 2.41 veces

$1,500,000-$ 825.000-% 200,000-% 278,000  $ 197,000

En el primer ejemplo el incremento fue de 1.25 veces a 3.27 veces. En el segundo ejemplo el
incremento fue de 1.42 veces a 2.41 veces. En el Ejemplo 1, la diferencia entre el incremento en
apalancamiento financiero y el apalancamiento operativo es la mayor cobertura de los costos fijos.
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Ahora, vamos a combinar estas dos férmulas y ver qué ocurre si tenemos dos tipos de
apalancamiento trabajando en nuestro favor — o en contra nuestra durante periodos de ventas

bajas.
La formula combinada es:
Ventas - Costo variable Ventas - Costo variable - Costo fijo

X - —
Ventas - Costo variable - Costo fijo ~ Ventas - Costo variable - Costo fijo - Intereses

Ventas - Costo variable Contribucién marginal

Ventas - Costo variable - Costo fijo - intereses Ganancia antes de imptos.

Sustituyendo las cifras del primer ejemplo:

$ 1,500,000-% 1,000,000 $ 500,000
= =4.1 veces
$ 1,500,000-$ 1,000,000-$ 100.000-§ 278,000  $ 122,000
Y en el segundo ejemplo:
$ 1,500,000-% 825.000 $ 675,000
= =3.4 veces

$ 1,500,000-$ 825.000-% 200.000-§ 278,000 $ 197,000

11 - 5 Desventajas de usar el andlisis del punto de equilibtio

El analisis de punto de equilibrio no permite un examen apropiado del flujo de caja. Una forma
apropiada de hacer inversiones, o decisiones de adquisicion de bienes de capital, es considerar el
flujo de efectivo del proyecto propuesto. Si el valor descontado del flujo de efectivo excede el
desembolso del efectivo requerido, el proyecto es aceptable, igual que otras cosas.

El uso del analisis del punto de equilibrio requiere que se hagan muchas suposiciones restrictivas
acerca de la relacién que va a haber entre el costo y las ventas. Basicamente es una técnica
negativa, que define dificultades mas que buscar beneficios.

El analisis de punto de equilibrio es estatico. Es bueno para un determinado punto en el tempo,
no en un periodo.

En cualquier negocio hay otros usos alternativos del dinero. Esta técnica considera uno a la vez y
no los compara entre ellos.
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La técnica de andlisis de punto de equilibrio es muy simplista. Es buena para obtener una idea rapida
y detenmnar s1 . es beneficioso un estudio posterior. Pero no debe usarse para decisiones finales.

El apalancamiento significa riesgo, y el riesgo en periodos de altas ventas produce grandes
recompensas, pero con ventas bajas, tener que pagar altos costos fijos mientras que hay pocas
ventas se convierte en una carga muy pesada.

11 - 6 Analisis de arbol de decisiones

El andlisis de arbol de decisiones puede ser una herramienta 1til para el que esta tomando una
decisién. Si se combinan los puntos de decisién con probabilidades y costos, se consigue una
mejor informacion.

En la mayoria de las decisiones es posible encontrar varias alternativas, inclusive algunas que
implican continuacién de decisiones.

Por ejemplo, usted quiere construir una planta modular para futuras expansiones, o incrementar la
construccion de su nueva planta para aprovechar informacion de tlimo momento, o bien quiere
examinar el costo de construir ahora una planta mas grande. Este es el tipo de problemas que el
analisis de arbol de decisiones le ayuda a resolver. Le permite tener mas de una alternativa para
cada punto de decision. Si se granean estos puntos de decision, aparecen como ra nas — de aqui
el nombre de arbol de decisiones. (V ea el diagrama al final de esta seccion.)

Los siguientes ejemplos ilustran algunos de los usos de este tipo de analisis.

Ejemplo de anilisis de drbol de decisiones

*
Usted quiere determinar si convi ir un edificio grand 3
ste quiere eterminar s1 conviene construlr un ediricio grande O uno pequeno.

Primero, retina informacidon concerniente al costo del edificio grande y del pequerio. Un edificio
grande le costarfa § 6,000,000 y uno pequerio § 4,000,000. El ingreso esperado de un edificio
grande es de § 12.000,000 si hay demanda alta, y § 7,000,000 si la demanda es baja. El ingreso para
el edificio pequeno seria de $ 8,000,000 para una demanda alta y $ 7,000,000 para una demanda
baja. -

A continuacion acomode la informacidn en la matriz como se muestra mas adelante. M =

millones.)
Edificio Grande Edificio Pequeiio
Ingreso Costo Retorno Ingreso  Costo Retorno
Demandaalta $12M - § 6M = $6M $8M - $4M = § 4M

Il

Demanda baja $7M - $ oM= §$1M $7M - $4M $ 3M
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Ahora usted necesita determinar si habra una mayor o menor demanda. Esto puede hacerse a través
de su propia experiencia, la opinién de asociaciones de comerci®, su gente. de mercadotecnia,

universidades, proveedores, clientes, competencia, revistas especializadas, revistas de negocios o
periddicos.

Con esta informacion se asignan probabilidades para la posibilidad de que haya demanda alta o baja, y

qué tan probable lo cree usted. Vamos a suponer que la probabilidad de una demanda alta sea de
60%, 6 .6,y la probabilidad de la baja demanda sea de 40% 6 .4.

La siguiente matriz muestra las utilidades esperadas (M = millones).

Demanda Alta Demanda Baja

Probabilidades Retorno Probabilidades Retomo Utilidad
Edificio grande .6 X $ OM + 4 X $1M = § 4M

Edificio pequeio .6 X $4M+ 4 X $3M = $ 3.6M

En este ejemplo, construir un edificio grande es mas rentable que construir un edificio pequeno,

por una diferencia de § 4M - § 3.60M = § 400,000. Con esta informacién se puede tomar una
mejor decision.

Las probabilidades reflejan inceridumbre en la toma de decisiones. Usando varias probabilidades,
generalmente podra encontrar una cifra que sea razonable para usted.

Como ¢jercicio, vamos a regresar y ver cual serfa la diferencia si se revierten las probabilidades: .4
para una alta demanda y .6 para una demanda baja. Calcule la utilidad en cada tipo de edificio y
escriba las cifras en la matriz a continuacion.

Demanda Alta Demanda Baja

Probabilidades Retormo Probabilidades Retomo Utilidad
Edificio grande 4 x $OM+ 6 x $1M =

Edificio pequeio .4 x $4M+ 6 X $3M —

¢Como afectaria esto a su decision?

Ahora vamos a considerar que usted tiene mas de un punto de decisioén. Por ejemplo, puede tener
la posibilidad de construir un edificio pequeno que pueda ser expandido mas adelante si se
incrementa la demanda. En esta ocasion hay un punto de decisién adicional para el edificio
pequetio. Usted tiene que comparar tres cifras de informacién, en vez de dos: la informacién del
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edificio grande, la informacion del para el edificio pequerio y la informacion del para un edificio
pequerio que pueda ser expandido.

HMemos determinado previamente la conveniencia de un edificio grande y de un edificio pequefio
sin posibilidad de expansion, basados en la posibilidad de 60% de alta demanda y 40% de
demanda baja. Calculamos que para un edificio grande la ventaja es de $ 4 millones y para un
edificio pequerio es de $ 3.6 millones.

Vamos a suponer que el costo de expandir el edificio pequerio es de § 3 millones. En tiempo de
alta demanda nos daria un ingreso de $ 12 millones, del cual tendriamos que restar los § 4
mullones iniciales del costo de edificacién y los § 3 millones del costo de expansion, dejando un
ngreso de § 5 millones. Tendriamos que multiplicar esta cifra por 60%, ya que creemos que
solamente hay un 60% de posibilidades de una alta demanda. Esto nos da una utilidad para
demanda alta de § 3 millones para el edificio pequerio con expansion. Si hubiera demanda baja la
expansion no se garantizarfa. En este caso, el ingreso serfa de § 7 millones menos $ 4 millones del
costo del edificio, para una udlidad de § 3 millones. Aplicando el 40% de la baja demanda nos da
$ 1.2 millones.

Para encontrar la utilidad total de un edificio pequerio con posibilidad de expandirse, agregamos la
posibilidad de utlidades para demanda alta a la de demanda baja. § 3 millones mas $ 1.2 millones
dan un total de § 4.2 millones. Compare esto con la utilidad del edificio grande de § 4 millones y
la utilidad del edificio pequerio de § 3.6 millones. La alternatva mas logica es construir un edificio
pequerio con posibilidad de ser expandido mas adelante.

11 — 7 Analisis de costo-beneficio

El término "presupuesto de activo fijo" significa, esencialmente, igualar los fondos disponibles
con el modo mas beneficioso de usar dichos fondos. Esto deberia dar una base comin para
evaluar oportunidades de inversion y proyectos de la compania.

Il presupuesto del activo fijo significa también que los beneficios son a largo plazo — mis de un
ano. Se aplica tanto a edificios y equipo como a investigaciones y mejoras de relaciones publicas.
Una forma ripida de comparar dos propuestas de proyectos, especialmente si son para articulos
rangibles, es con un andlisis de costo beneficio. Este analisis mide la relacién entre costos e
ingresos anticipados. El analisis de costo beneficio mide el retomo anticipado de una inversion. El
ejemplo expuesto a continuacién compara los costos y beneficios de comprar nuevo equipo.
Supongamos que el equipo nuevo va a incrementar el costo de produccién de $ .90 a $ 1.00 por

unidad.
Equipo actual Equipo nuevo
Unidades producidas anualmente 100,000 125,000
Valor de ventas a$ 1 .50 por unidad $ 150.000 $ 187,000
Costo directo de las u unidades producidas 90,000 125,000
Utlidad bruta $60,000 $ 62.500
Beneficio anual $ 2,500
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Asumiendo ventas constantes, el beneficio total es el beneficio anual de $ 2.500 multplicado porla
vida atl de nuevo equipo. Estos calculos rapidos deberian ser descontados de la inflacidén esperada,
para obtener una tasa descontada de retomo a través de los afios de vida 1til o del ingreso esperado.

Las cifras pueden ajustarse de acuerdo con la probabilidad de lo que pueda suceder, tomando el
ingreso descontado multiplicado por las veces de probabilidad de que suceda. Por ejemplo, si el
nuevo equipo tiene una vida utl de cinco anos, y el ingreso es descontado en 10%, los costos y
beneficios de la compra se mostraran como aparecen en la siguiente tabla:

Aio Casi seguro Moderado Riesgoso
Ingresos Probabilidad Ingreso Probabili- Ingreso Probabilida Nuevo
de que Nuevo dad de Nuevo d que
suceda que suceda
suceda
1 $2.500 1.0 $2,500  $2.500 1.0 $2.500 $2.500 .9 $2.250
2 2065 1.0 2065 2065 .9 185 2065 .8 1,652
3 1.878 1.0 1.878 1,878 .8 1,502 1.878 y 1,315
4 1.708 1.0 1.708 1.708 .7 1,196 1.708 .6 1,025
5 1,553 1.0 1553 1,553 .6 932 1,553 .5 7717
$9,704 $9,704  $9.704 $7989 $9,704 $ 7,019

Si el costo del nuevo equipo, su instalacidén, el tempo de interrupcién de actividades, el
entrenamiento, etc. menos el valor de recuperacién es menor que el riesgo, probablemente no va
a ser considerado para inversién o mayor estudio.

11 -8 Repaso

¢Verdadero o Falso? Escriba V o F en los espacios a continuacién.

1. El analisis de punto de equilibrio es una herramienta cara y tardada.

2. Los analisis de punto de equilibrio pueden ser usados en disefios de productos, compra
de equipos y analisis de produccién.
___ 3. Todas las herramientas de planeacion financiera tienen algunas debilidades y no deben
ser usadas para tomar decisiones finales.

4. El analisis de arbol de decisiones ayuda a entender la factibilidad de construir diferentes
tamarnios de edificios.

5. El analisis de costo beneficio no permite tomar en cuenta las probabilidades de la tasa de
retomo descontada.

Relacione cada férmula con su definicidon conectandolas con una linea.
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Formulq Definicion
1. Ventas - Costos variables Al Ingreso operativo

Ventas - Costos variables - Costos fijos Ganancias antes de impuestos

2. Ventas - Costos variables - Costos fijos B.
Ventas - Costos variables - Costos fijos - Interés

Contribucion marginal
Ganancias antes de impuestos

. Ventas - Costos variables C. Contribucién marginal
Ventas - Costos variables - Costos fijos - Interés Ingreso operativo

Escoja A, B o C, haciendo una marca en el recuadro respectivo.

1. El analisis de punto de equilibrio ayuda a:

A. calcular costos y beneficios

B. determinar probabilidades

C. entender cuantas unidades de un producto debemos vender antes de empezar a tener
utilidades

2. Los dos tipos de apalancamiento son:

A. hoja de balance y estado de pérdidas y ganancias.

B. alto y bajo

C. operativo y financiero

3. Elanalisis de arbol de decisiones lo ayuda a

A. determinar la conveniencia de dos o mas alternativas bajo vanas condiciones
economicas

B. determinar qué arboles plantar en su compa a

C. determinar el punto de equilibrio

4. El analisis de arbol de decisiones requiere el uso de
A. costo y ventas
B. costo, ventas y demanda
C. costo, ventas y probable demanda

5. El analisis costo bene icio mide
A. el costo de un proyecto
B. los ingresos y costos anticipados
C. clretomo de cualquier proyecto

6. El analisis de costo bene icio
A. puede usar probabilidades

B. puede ser usado para medir su popularidad
C. es la tasa de retomo descontada
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Capitulo XII : COMO LEER UN INFORME ANUAL
12 — 1 Como leer un informe anual

El informe anual a los accionistas generalmente ve hacia el pasado y es de gran interés para la
gerencia presentar a la compafiia en una buena posicion. Por lo tanto, espere leer muchas palabras
positivas. Ademas, algunos auditores parece que no son tan independientes como pretenden.
Tienden a usar términos como "principios contables generalmente aceptados”, de los cuales hay
muchos. Y usualmente no certifican que las condiciones financieras reflejan la verdadera imagen
de la compaiifa. Normalmente lo ponen como: "los estados financieros presentan razonablemente
la posicion financiera de ..."

Sin embargo, los informes anuales tienen su funcion, y usados correctamente pueden
proporcionar mucha informacion interna. Los informes anuales son valiosos para los:

° Gerentes dentro de la compafifa

* Acreedores

* Inversionistas actuales y potenciales

* Vendedores y proveedores, actuales y potenciales

0s gerentes corporativos normalmente tienen sus propios estados detallados. Su area partcular
L t t 1 te t 1 tados detallados. S ticul
puede ser unicamente un renglén en el estado consolidado del informe anual, pero las cifras de su
area son parte del estado consolidado.

Los inversionistas potenciales, acreedores y proveedores, seguramente quieren saber la situacion
crediticia y qué tan rapido paga sus cuentas la comparnia, y como cobra sus cuentas por pagar.
Ademas, todos los usuarios quieren revisar el estado 10-K anual, el prospectas, que se emite cuando
la compania vende papel financiero, y el estado 10-Q, que es como el 10-K, pero trimestral, y
generalmente con informacién mas actual. También deben tener noticias y articulos concernientes
a su industria, y cualquier analisis que le pueda proporcionar un corredor.

Nota: 10-K y 10-Q son boletines contables para compaiifas publicas.

12 — 2 Empezar Por el Final

Usualmente, un informe anual esta dividido en cuatro categorias generales:

* La carta del Director General

* Estados financieros (hoja de balance, estado de pérdidas y ganancias, estado de flujo de
caja, estado de cambios en la posicion financiera y estado de capital en manos de
accionistas)

* Notas de pie de pagina

* Explicaciones, analisis y/o conceptos a favor (raramente informan debilidades)

* Informe de los auditores independientes

El informe de los auditores independientes generalmente esta en la parte posterior del
informe. Ese es el lugar donde debe empezar su analisis.
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Si hay mas de los dos parrafos estandar sobre la auditoria y muchas "pruebas apropiadas”
yconsistentes con principios contables generalmente aceptados” tenga cuidado. Palabras como
sujeto a y de acuerdo con el informe de " pueden significar que el informe esta bien unicamente si
usted cree lo que la compariia dice acerca de una situacion. Si el auditor hace énfasis en cosas que
también estan en otros capitulos del informe, sospeche de que algo puede no estar muy bien. El
informe de los auditores debe ser corto y preciso.

12 — 3 Notas de Pie de Pagina

A\ continuacién vea las notas de pie de pagina y observe si la corporacién ha cambiado su sistema
o sus principios contables. Cuando una compafifa cambia su sistema contable, puede estar
tratando de hacer que sus cifras se vean mejor. Por ejemplo, ¢se ha extendido el periodo de
depreciacién?, ses porque los activos no han estado trabajando tanto como se pensé al principio y
ahora tienen una vida mas larga? Puede ser que las ventas no hayan crecido como se proyecto.
Algunas veces la historia completa se encuentra en las notas de pie de pagina. Debe haber
suficientes de ellas para explicar claramente, pero no tantas como para confundir.

Otra razén para cambiar el sistema de contabilidad es que las utilidades subieron porque hubo
ganancias inesperadas que no se van a presentar otra vez, y el gerente quiere guardar parte de ellas
para cuando las ventas estén bajas o para evitar el pago de impuestos. O las utilidades estan bajas
porque hubo un cambio en la contabilidad y no en las ventas. Entre paréntesis, esto debe ser bueno.

A continuacion hay algunos elementos que aparecen en las notas de pie de pagina con
explicaciones de lo que realmente significa.

Gran golpe — Tomar las pérdidas de los dltimos tres afios en un trimestre. Esto usualmente lo
hacen los directores generales nuevos para poder culpar de las pérdidas a la administracion
anterior, diciendo que solamente ellos tienen el valor de purificar la compania. Se supone que
usted debe creer que ahora las cosas van a trabajar mejor (tal vez sea cierto).

Depreciacién e inventario — Las muchas transacciones que se pueden hacer con estos dos
elementos han sido cubiertas anteriormente en este libro. Todos los dias se descubren nuevas
formas. Sin embargo, también a diario cambian las leyes de impuestos — y éstas tenen una gran
influencia en la forma como opera una comparia.

Ecualizadores — Ocultar una utlidad importante. El director general sabe que esta utilidad no
se va a presentar otra vez, ni quiere aprovecharla para los siguientes dos o tres trimestres. Asi que
los financieros salen con una cuenta especial llamada "reserva para dias dificiles o cualquier otra
cosa", el ingreso adicional se reserva de modo que pueda ser utilizado la préxima vez que las
utilidades estén bajas.

Gastos diferidos — Esparcir el costo de conseguir nuevos clientes a lo largo de toda la vida de/
cliente. Bueno, tal veg dos o tres anos. Esto puede cansar i incremento en las utilidades porque los gastos
no se estan aplicando en el afio en que ocurrieron.
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Aplicar un porcentaje de terminacién —La gerencia decidié aplicar la utilidad y cargar los gastos
de un contrato alargo plazo, conforme piense que van avanzando. Esto puede hacerse aunque no se
haya recibido dinero. También ayuda a distribuir la riqueza en forma mas uniforme a través del tiempo,
especialmente para propodsitos de impuestos.

12 -4 Estados Financieros

A continuacion pase alahoja de balance y al estado de pérdidas y ganancias, y compare los indices de
todos los afios presentados. Ponga particular atencidn a cuentas por pagar y a inventarios. Si el informe
no proporciona los indices, los puede obtener usted mismo. Haga preguntas como: ¢Estan creciendo
los inventarios y las cuentas por cobrar mas rapido que las ventas? ;Esto significa que la compania esta
tratando de incrementar o mantener las ventas a través de una politica mas benigna de crédito? La
compafiia esta manteniendo la operacién de la planta a su nivel mas alto sin ventas, o es un incremento
normal del inventario antes de la época de ventas? Revise el indice de circulante y vea si la compania
esta pagando a tiempo, y si tiene una politica agresivade cobros.

Otra area a vigilar son las deudas a largo plazo. Puede ser que se estén incrementando; si la comparia
esta creciendo normalmente, es bueno. Sin embargo, si las ventas estan bajando puede que no sea tan
bueno.

Revise también el valor de los activos, comparandolos con los de companias similares. Estan
sobreestimadas? ;Hay alguna explicacion? Recuerde que sobreestimar el valor de los activos, aun con
buenas y logicas razones, no es muy significativo sinose tienen ojos de comprador.

Busque las diferencias. Esto significa comparar un afo con otro, y el informe anual actual con informes
pasados. Busque el flujo de efectivo a través del tiempo y qué se hace con ¢él. ;Se reinvirtié el dinero?,
¢se pagd como dividendos, o se pagd una deuda importante? Recuerde, mucho depende de la
industria, la edad de la companiay el ciclo de negocios.

Revise las cifras de ventas netas. ;Estan incrementandose las ventas, manteniéndose o disminuyendo?
Si las cifras de ventas estan disminuyendo puede ser una senal de problemas. Las ventas deben
mantenerse con la inflacién. Pero puede ser que bajen por razones legitimas —por ejemplo, si fue
vendida parte de la compania. Esta parte pudo haber sido poco rentable, e incluso con ventas menores
se pueden incrementar las utilidades.

Algunas personas van inmediatamente al renglén de utilidad por accidn, pero esta cifra puede ser
enganiosa si parte de la compania ha sido vendida, o si ha habido un decremento en los gastos de
publicidad o en investigacidn y desarrollo, o si se ha pospuesto un gasto causando un aumento en las
utilidades. Las utilidades por accién también pueden variar bajo diferentes métodos de contabilidad.
No reflejan el riesgo de la compaiiia ni una decisién de la compania. La ganancia por accién no cuenta
cuando se requiere inversion para capital de trabajo o hay necesidades de activos fijos. Por lo tanto, si
estos gastos o necesidades estin reprimidos para hacer que las utilidades se vean bien en el corto
plazo, tenga cuidado acerca del largo plazo.
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12 — 5 Carta del Ditector General

Il cuarto lugar pa’a a revisar es la carta del director general o del ¢jecutivo de mayor rango en la
empresa. Esto clara pistas acerca del modo de trabajar de la compania. Debe estar de acuerdo con lo
que usted ha encontrado. En la carta busque palabras débiles como son "estamos trabajando en eso",
"continuando hacia", "casi se termina", "considerando que es" y "excepto por". También busque
palabras que u enen como una disculpa, o si hay mas palabras modificadoras que de accion cuando el
funcionario analiza cambios en las ventas, deudas q utilidades.

La carta debe explicar, en lenguaje facilmente entendible, qué ha pasado, a dénde esta yendo /x
compania, como llegara y por qué. Muchas cartas no lo hacen. La carta usual tiene una o dos
paginas. Una buena carta dira las cosas tal como son, con todo y defectos. Este tdpo de cartas
puede ser de 15 o mas paginas — pero realmente se encuentran con dificultad buenas cartas.

A proposito, los estados financieros en el informe anual, normalmente no son los que ve el
departamento de impuestos, pero las diferencias deben ser reveladas. Revise cuidadosamente las
notas al pie de pagina. Por ejemplo, pudieron haber calculado la depreciacion en forma lineal para ¢l
informe anual, pero de un modo acelerado para los informes fiscales. También, usualmente, el
nventario se maneja como un inventario promedio en el informe anual, pero como primeras
entradas primeras salidas en los informes para impuestos. Este es un modo de evitar impuestos y
hacerlo legalmente — pero debe ser mencionado claramente.

12 — 6 Explicaciones v Anilisis

f‘inalmente, vea las explicaciones y los analisis que vienen en el informe anual. Revise si se han
vendido mas acciones y que procedimiento se usé para hacerlo. ¢Se usé el dinero para expandir la
planta o para incrementar las ventas? o sse usO para pagar alguna cuenta? Si es posible, vea
cuantas acciones estan en manos de los directores de la compania y los miembros de la mesa
directiva. ¢Estan comprando o vendiendo? También revise las cualidades de la alfa gerencia, si estin
disponibles.

Busque disputas legales. ;Se ha llegado a su terminacién o arreglo? ;Con quiénes son? — :Con cl
departamento de impuestos, los acreedores, clientes, etc.? Observe qué tanto tiempo llevan las
disputas. Practicamente cualquier compafnia puede tener una buena razén para estar en
desacuerdo con una agencia de gobierno, pero una disputa con un acreedor o un cliente puede ser
una senal de problemas.

Fn general los auditores hacen bien su trabajo. No aprueban ni apoyan a la compania, inicamente dan
una seguridad razonable de que los nimeros presentados no distorsionan intencionadamente
la posicion financiera de la compania.

12 — 7 Lista de verificacion

Revisare el informe anual empezando con el informe de los auditores.

"won "won

Buscare palabras debiles como "sujeto a", "trabajando en eso", "casi completo" y "excepto por".
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Compararé los indices de los 5 6 10 afios anteriores para tener un mejor entendimiento de
lo que realmente ha pasado.

Veré otros informes, como algun informe preparado de acuerdo con boletines especiales,
y el folleto de promocién para venta de acciones, si se han generado nuevas acciones.

Me mantendré al dia leyendo acerca de los negocios, especialmente sobre los que afectan
mi industria

Tendré cuidado si encuentro numerosas notas de pie de pagina.

Entiendo que puede haber dos estados financieros, uno en el informe anual y otro que se
le manda a la oficina de impuestos.
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Capitulo XIIT : ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO Y
CONSIDERACIONES DE EFICIENCIA DEL MERCADO

En las partes uno a tres se traté ampliamente de la valuacion de la empresa bajo diversos
supuestos sobre la perfeccién de los mercados de capital. Se estudio la inversién en activos y el
financiamiento en general, pero el interés implicito se centré en los activos fijos y el
financiamiento a largo plazo. Quiza mas por tradicién que por otra cosa se ha desarrollado una
separacion entre la consideracion de los activos circulantes (financiamiento a corto plazo) y los
actdvos fijos (financiamiento a largo plazo). Segin la definicién contable, los activos circulantes
por lo general se convierten en efectivo dentro de un ano. Suele decirse que la administracién del
capital de trabajo representa la administraciéon de estos activos —es decir, el efectivo y los valores
realizables, las cuentas por cobrar y los inventarios— y la administraciéon de los pasivos
circulantes. Lo usual es considerar que la administracién de activos fijos (activos que rara vez se
convierten en efectivo dentro del afio), corresponde al area de presupuestos de capital, en tanto
que la administracién del financiamiento a largo plazo incluye consideraciones de estructura de
capital.

Esta separacion es desafortunada, pues tiende a oscurecer el efecto que varias decisiones ejercen
sobre la valuacién de la empresa en general. El director financiero normal pasa la mayor parte del
dia administrando activos y pasivos circulantes; una funcién repetitiva que con frecuencia da por
resultado un enfoque miope de esta administracién. La mayor parte del trabajo relacionado con la
administracion del capital de trabajo queda confinada al lado izquierdo del balance general, donde
se busca optimizar los niveles de efectivo y valores realizables, cuentas por cobrar e inventarios.
En su mayor parte la optimizacién de estos activos circulantes queda aislada de la optimizacién de
otros activos circulantes y de la valuacién global de la empresa.

Desde un punto de vista conceptual, no tiene sentido divorciar los diversos componentes de la
administraciéon del capital de trabajo y las decisiones mas importantes de inversion y
financiamiento. En los ulimos anos se han desarrollado algunos modelos en extremo complejos
para la administracién del efectivo, de las cuentas por cobrar y de los inventarios. En éstos los
beneficios asociados a un nivel especifico de activo circulante se comparan contra el costo
ajustado por el riesgo de mantenerlo. Aunque estos modelos brindan reglas eficientes para
decisidn, casi todos ellos se optimizan en un sentido de equilibrio parcial. Es claro que lo que se
necesita es comprender las decisiones de activos y pasivos circulantes a la luz de la valuacion
global de la empresa.

Para ello se clasifican los diversos componentes de la administracién del capital de trabajo —
agrupandolos de acuerdo con la

liquidez, cuentas por cobrar e inventarios, pasivos circulantes
forma en que afectan a la valuacién. Segin se desarrolle el capitulo, se vera que las decisiones que
se toman en estas areas determinan el monto del capital de trabajo que mantiene la empresa.
También veremos que el capital de trabajo surge como un subproducto de activo por si mismo
que no representa una decisién. En este capitulo, se busca con toda intencidn, brindar una visién
global conceptual para juzgar las decisiones de capital de trabajo con relacién a la valuacion de la
empresa. Esa visién dara mejor perspectiva para tomar las decisiones que comprendan activos y
pasivos circulantes especificos, lo cual se examinara en los restantes capitulos de esta parte y en la
parte cinco.
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13 -1 La liquidez v su funcion

El término activos liquidos se usa para designar el dinero y los activos que se convierten con
facilidad en dinero. Se dice que los activos presentan diferentes grados de liquidez. Por definicién el
dinero es en si mismo el mas liquido de todos los activos; los demas tienen diversos grados de
liquidez, de acuerdo con la facilidad con que pueden convertirse en efectivo. Para los que no sean
dinero, la liquidez tiene dos dimensiones: 1) el tempo necesario para convertir el activo en dinero y
2) el grado de seguridad asociado con la razén de conversion, o precio, obtenido por el activo.
Aunque la mayor parte de los activos tienen un grado de liquidez, el estudio se centrara en los activos
mas liquidos de la empresa: efectivo y valores realizables. Por tanto, la administracién de la liquidez
incluye el calculo del importe total de estos dos tipos de activos que mantendra la empresa Se
conservan constantes las politicas y procedimientos de crédito de la empresa, la administracion y
control de sus inventarios y la administracion de sus activos fijos, porque las decisiones aqui afectan
a la liquidez global de la empresa. Asi, se toma una definicién estrecha de liquidez a fin de simplificar
el estudio de ciertos principios.

1. Liquidez cuando existen mercados de capital perfectos

Ya se ha visto, que en el supuesto de mercados de capital perfectos, la empresa no puede alterar
su valor mediante la variaciéon de su estructura de capital, su politica de dividendos ni la
diversificacion de los activos en su poder. Si invocamos de nuevo estos supuestos, su grado de
liquidez también seria indiferente a los accionistas. Es de suponer que administren sus portafolios
de acciones comunes y otros activos, asi como los pasivos, en forma que satisfaga sus deseos de
liquidez. Y asi la liquidez de las empresas no serfa un factor que aumentase la riqueza de los
accionistas. En esencia, el argumento sostiene que la empresa no puede hacer algo por los
inversionistas que ellos no puedan hacer por si mismos. El mismo argumento se aplica a la
irrelevancia de las decisiones de estructura de capital (cuando pueden llevar a cabo un
apalancamiento "casero" obteniendo préstamos por su cuenta), o las decisiones de dividendos
(donde pueden elaborar dividendos "caseros" mediante la venta de parte de las acciones en su

poder) y la diversificacidon de las decisiones de activos (donde estan en posibilidad de diversificar
por si mismos).

En este contexto, el exceso de efectivo no se justifica. Fl dinero es de los accionistas y la
administracién funciona como directiva. Sila empresa no puede destinar esos fondos a proyectos
que le proporcionen los rendimientos requeridos esperados no menores a los requeridos por los
mercados financieros, entonces el excedente de liquidez debe distribuirse. Dicho de otra forma, se
debe permitir que los accionistas inviertan en otras tentativas que proporcionen los rendimientos
adecuados.

El supuesto de mercados de capital perfectos implica que si la empresa se vuelve insolvente desde
el punto de vista técnico e incapaz de pagar sus cuentas, los acreedores podran tomar el control
de inmediato y cobrar mediante la liquidacién de activos, administrando ellos mismos la empresa
o realizando una reorganizacién de poco costo. Si se venden los activos, se supone que seran
empleados en forma productiva sin demora ni ineficiencia en otras areas de la economia. Cuando
se toma en cuenta, una imperfecciéon del mercado, la liquidez puede convertirse en una
caracteristica conveniente que afecte al valor.
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2. Manejo de liquidez con imperfecciones

La primera es el "déficit" que se produce de la liquidacidn de activos a precios "castigados" por
debajo de sus valores econémicos, asi como la productividad que se pierde al caer en la quiebra.
La segunda son los honorarios e¢n efectivo que se pagan a los abogados, fideicomisarios en la
quiebra, arbitros, sindicos, liquidadores, y otros. Forman parte del fenémeno del "déficit" las
considerables demoras en los procedimientos de quiebra, durante los cuales la empresa y su valor
pueden continuar deteriorandose.

[in realidad, los costos de quiebra representan un escape en el sistema para los proveedores de
capital. Es obvio que este escape va en contra de los accionistas que tienen un derecho residual
sobre los activos en liquidacion. Otro resultado lo constituyen las altas tasas de interés cuando los
acreedores buscan formas de traspasar todos los costos anteriores de la quiebra o parte de cllos.
ks evidente que esto también va en contra de los accionistas. A los inversionistas les resulta
imposible eliminar los costos de la quiebra mediante la diversificacidon, pero la empresa puede
reducir la probabilidad de la quiebra manteniendo la liquidez.

Procurar que la quiebra sea menos probable ahora y en el futuro puede aportar algunos beneficios
a los accionistas como duenios residuales de la empresa. Por tanto, ésta se halla en condiciones de
hacer algo por los accionistas que ellos no pueden hacer por si mismos. Para ilustrarlo con un
ejemplo sencillo, suponga que se tiene un modelo de dos periodos. Imagine que las probabilidades
iniciales de insolvencia y los costos de quiebra son los que se muestran en la parte superior del
siguiente cuadro. Si ocurre la insolvencia, los acreedores iniciaran los procedimientos de quiebra y
liquidacién de la empresa y, en consecuencia, se incurrira en costos de quiebra. Después se
supone que los accionistas soportaran todos los costos de la quiebra. La parte superior del cuadro,
presenta la probabilidad de insolvencia en los periodos 1 y 2, junto con los valores presentes de

PERIODO 1 PERIODO 2
Estado Proba-  Valor presente Estado Proba- Valor presente de
bilidad  de los costos de bilidad los costos de
quiebra quiebra
Cero liquidez
[nsolvencia 2 $1.000
[nsolvencia 2 500

Insolvencia .6 0 \Insolvencia Nl $500
Solvencia 9 0

Liquidez de

$20.000
Insolvencia 1 $750 Insolvencia A1 $700
Solvencia 9 0 Insolvencia 2 0
Solvencia B/
Liquidez de
$40.000
Insolvencia 1 $750 Insolvencia 2, $700

Solvencia 9 0 Solvencia .8 0
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los costos de quiebra, en el supuesto de que no se mantiene liquidez. Obsérvese que en el periodo
1 hay dos estados en los que ocurre la insolvencia, cada uno de ellos con un diferente valor de los
costos de quiebra. El valor esperado del valor actual de los costos de quiebra para la situacién de
liquidez cero es

(:2)($1,000) + (.:2)(8500) + (.6)(.1)(8500) = $330

Suponga ahora que la empresa estudia mantener niveles de liquidez iniciales de $20,000 y $40,000
y que estos niveles cambiasen las probabilidades de insolvencia y costos de quiebra a las
cantidades que aparecen en las secciones media e inferior del cuadro 14-1, respectivamente. El

valor esperado del valor presente de los costos de quiebra cuando la empresa mantiene un nivel
de liquidez inicial de $20,000 es

(1)($750) + (9)(.1)($1,000) + (.9)(.2)($500) = $225
mientras que para un nivel de liquidez inicial de $40,000 es
(D(E750) + (.9)(.2)($700) = $201

Por tanto, al aumentar la liquidez de O a $20,000 el valor esperado del valor presente de los costos
de quiebra se puede disminuir de $330 a $255. Al aumentar de $20,000 a $40,000, el valor esperado
disminuye de $255 a $201. Por tanto, en esta situacion se obtienen beneficios positivos del hecho
de mantener la liquidez; disminuye la probabilidad de insolvencia en el periodo 1, asi como la
probabilidad conjunta de quiebra que ocurre durante los dos periodos.

Otra de las imperfecciones se debe a los costos de contrataciéon de administradores, trabajadores,
proveedores y clientes. Si estas partes no estan en posibilidad de diversificar apropiadamente sus
demandas a la empresa, requeriran incentivos adicionales que pondran en mas riesgo a la
empresa.’ Este incentivo, ya sea que se trate de compensacién mayor, precios mas altos a los
proveedores o mas bajos a los consumidores, representan costos para los socios capitalistas. Si

aumenta la liquidez, se puede reducir el riesgo para las dos partes y también los costos ya
mencionados.

3. Beneficios relativos al costo

Contra los beneficios que aporta mantener liquidez debe compararse el costo. Los activos
liquidos, igual que todos los demas activos financieros. De ahi que el costo de la liquidez pueda
considerarse como el diferencial entre los intereses ganados sobre la inversion de fondos en
activos liquidos y el costo del financiamiento. Si la empresa pudiera obtener préstamos y prestar a
la misma tasa de interés, no existiria "costo" alguno en mantener cualquier nivel de liquidez que se
descara y reducir con ello la probabilidad de la insolvencia técnica. Si las imperfecciones en los
mercados de capital propician que la tasa de pedir préstamos exceda a la tasa de concederlos, tiene
un "costo" mantener la liquidez. En estas condiciones existe un compromiso entre los beneficios
asociados con la liquidez y el costo de mantenerla. Por consiguiente, se debe determinar el nivel
6ptimo de liquidez mediante el analisis marginal.
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Cuantificar este compromiso es complejo, y nuestro fin ha sido explorar el problema de modo
conceptual. Lo importante es recordar que la justificacion para mantener efectivo y valores
realizables depende de ciertas imperfecciones del mercado que hacen que los mercados financieros
no sean perfectos por completo. En particular, es necesario concentrarse en los costos de la quiebra
y las diferencias entre las tasas de obtener y conceder préstamos de la empresa .. Aunque con estas
imperfecciones, la empresa pudiera evitar (o al menos reducir), la posibilidad de quiebra si tuviera
facil acceso al financiamiento externo. En vez de utilizar un amortiguador de liquidez sélo deberia
obtener fondos externos para compensar una desviacion en disminucién de los flujos de efectivo de
operacion. En esta forma estaria en posibilidad de hacer frente a sus obligaciones con los acreedores
y contractuales, pero no tendria necesidad de mantener la liquidez. Si existen costos de lanzamiento
asociados con el financiamiento externo, esta alternativa se vuelve menos atractiva. Ademas de los
costos de lanzamiento en efectivo, puede haber imperfecciones que ocasionen demoras en la
capacidad de la empresa para obtener financiamiento externo. Ambos factores apoyarian la
utilizacion de la liquidez para reducir la posibilidad y, por tanto, el costo de la quiebra.

Por tanto, lo importante para apoyar el hecho de que una empresa mantenga cualquier nivel de
liquidez es la presencia de imperfecciones de mercado que convierten la liquidez en algo de valor. Si
las imperfecciones que se han estudiado se pueden calcular en forma aproximada, al menos en
teoria es posible determinar el nivel apropiado de activos liquidos que debe mantener la empresa. En
capitulos posteriores, se presentaran medios mas practicos para contemplar el problema; pero se
debe recordar siempre la valuacion de activos liquidos dentro de un contexto de mercado. Si no
existen imperfecciones especificas en los mercados financieros, la administracion de la liquidez no es
algo valioso para los accionistas.

13 — 2 Cuentas por cobrar e inventarios

Las cuentas por cobrar y los inventarios pueden y deben evaluarse desde la misma perspectiva que
los activos fijos. Muchos proyectos de presupuestos de capital incluyen las cuentas por cobrar y los
Inventarios, asi corno el componente de activos fijos. Un ejemplo seria un nuevo sistema de
distribucién que incluya un nuevo almacén e inventarios adicionales, o un nuevo producto que
requiera Instalaciones de fabricacion diferentes y mas cuentas por cobrar inventanos. Las cuentas por
cobrar y los inventarios difieren de los activos fijos en que, en u mayor parte, se analizan en términos
de niveles globales; los activos fijos se analizan en terminos de activos especificos. Sin embargo,
desde el punto de vista de la valuacién global de la empresa esta distincién carece de importancia.
Los proyectos de presupuestos de capital pueden ser evaluados como un paquete de activos.

1. Analisis en un contexto de mercado

Cuando se emplea el enfoque de valuacion global del mercado para analizar las inversiones riesgosas,
el paquete puede juzgarse utilizando un modelo de valuacion. Como se recordara de los capitulos 3,8
y 9 que la tasa apropiada de descuento para una propuesta de inversion riesgosa es la tasa libre de
riesgos mas la primade riesgo para captar el riesgo residual del proyecto. El riesgo inevitable o
sistematico es el riesgo que no puede eliminarse con tener un portafolio amplio de valores. Podria
causarlo un factor, como es el caso en el modelo de fijacion de precios de activos
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Cuantificar este compromiso es complejo, y nuestro fin ha sido explorar el problema de modo
conceptual. Lo importante es recordar que la justificacién para mantener efectivo y valores
realizables depende de ciertas imperfecciones del mercado que hacen que los mercados
financieros no scan perfectos por completo. En particular, es necesario concentrarse en los costos
de la quiebra y las diferencias entre las tasas de obtener y conceder préstamos de la empresa.
Aunque con estas imperfecciones, la empresa pudiera evitar (o al menos reducir), la posibilidad de
quiebra si tuviera facil acceso al financiamiento externo. En vez de utilizar un amortiguador de
liquidez solo deberia obtener fondos externos para compensar una desviacién en disminucién de
los flujos de efectivo de operacion. En esta forma estaria en posibilidad de hacer frente a sus
obligaciones con los acreedores y contractuales, pero no tendria necesidad de mantener la
liquidez. Si existen costos de lanzamiento asociados con el financiamiento externo, esta alternativa
se vuelve menos atractiva. Ademas de los costos de lanzamiento en efectivo, puede haber
imperfecciones que ocasionen demoras en la capacidad de la empresa para obtener financiamiento
externo. Ambos factores apoyarian la utlizaciéon de la liquidez para reducir la posibilidad y, por
tanto, el costo de la quiebra.

Por tanto, lo importante para apoyar el hecho de que una empresa mantenga cualquier nivel de
liquidez es la presencia de imperfecciones de mercado que convierten la liquidez en algo de valor.
Si las imperfecciones que se han estudiado se pueden calcular en forma aproximada, al menos en
teoria cs posible determinar el nivel apropiado de activos liquidos que debe mantener la empresa.
En capitulos posteriores, se presentaran medios mas practicos para contemplar el problema; pero
se debe recordar siempre la valuacién de activos liquidos dentro de un contexto de mercado. Si no
existen imperfecciones especificas en los mercados financieros, la administraciéon de la liquidez no
es algo valioso para los accionistas.

13 — 2 Cuentas por cobrar e inventarios

Las cuentas por cobrar y los inventarios pueden y deben evaluarse desde la misma perspectiva que
los activos fijos. Muchos proyectos de presupuestos de capital incluyen las cuentas por cobrar y
los inventarios, asi como el componente de activos fijos. Un ejemplo seria un nucvo sistema de
distribucién que incluya un nuevo almacén e inventarios adicionales, o un nucvo producto que
requiera instalaciones de fabricaciéon diferentes y mas cuentas por cobrar e inventarios. Las
cuentas por cobrar y los inventarios difieren de los activos fijos en que, en su mayor parte, se
analizan en términos de niveles globales; los activos fijos se analizan en témrnos de activos
especificos. Sin embargo, desde el punto de vista de la valuacién global de la empresa esta
distinciéon carece de importancia. Los proyectos de presupuestos de capital pueden ser evaluados
como un paquete de activos.

1. Analisis en un contexto de mercado

Cuando se emplea el enfoque de valuacién global del mercado para analizar las inversiones
riesgosas, el paquete puede juzgarse utilizando un modelo de valuacién. Como se recordara de los
capitulos 3, 8 y 9 que la tasa apropiada de descuento para una propuesta de inversion riesgosa es la
tasa libre de riesgos mas la prima de riesgo para captar el riesgo residual del proyecto. El riesgo
inevitable o sistematico es el riesgo que no puede climinarse con tener un portafolio amplio de
valores. Podria causarlo un factor, como es el caso en el modelo de fijacién de precios de activos
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de fijacion de precios de activos de capital para evaluar los activos fijos, también los hay y de igual
fuerza para su uso con las cuentas por cobrar y los inventarios.

Al considerar este entoque, asi como la posible consideraciéon del riesgo residual, pueden
tomarse decisiones sobre proyectos de inversién que incluyen cuentas por cobrar e inventarios.
[Las decisiones de este tipo a lo largo del tiempo determinaran el nivel de inversién en estos dos
activos. Junto con la decisién relacionada con la liquidez, que se estudid en la seccion anterior, se
establecen los activos circulantes de la empresa. Mas adelante se vera mas sobre este tema; ahora
deseamos centrar la atencién en el lado de los pasivos del balance general y examinar lo que se
ha "caracterizado" como la administracion del capital de trabajo.

13 — 3 Pasivos circulantes

Para los fines del presente analisis, se considera que la empresa tiene politicas establecidas en
relacién con los pagos por concepto de compras, mano de obra, impuestos y otros gastos. Por
ello, las cuentas por pagar y las acumulaciones representan variables de decisién de pasivos; que
cambian para mantenerse de acuerdo con los cambios del nivel de produccién o de servicios
prestados y, en el caso de los impuestos por pagar, con un cambio en los ingresos antes de
impuestos. En cierto modo, este componente de pasivos circulantes representa financiamiento
interno; su tendencia es aumentar conforme se amplia la empresa y disminuir cuando se reduce.

En cambio, el otro componente de los pasivos circulantes, al que llamaremos componente activo,
serfa determinado como parte de decisiones fundamentales que incluyen la determinacién de la
composiciéon de vencimientos y otras condiciones de la deuda de la empresa. Por otras
condiciones se quiere hacer referencia a los siguientes hechos: la deuda esté o no garantizada, el
tipo de garantia, el tipo de la caracteristica de la opcién de compra y si es o no convertible. En los
capitulos 10 y 11, cuando se examiné la estructura de capital de la empresa, se determiné el
importe total de la deuda que debe mantener. Ahora el interés esta en el tipo de deuda que se debe
utilizar.

1. Implicaciones de valor con mercados perfectos y completas

Si se supone la existencia de mercados financieros perfectos y completos, no sélo carece de
importancia el tema de la deuda en contraste con el capital, sino también lo relacionado con el
vencimiento y otras condiciones de la deuda. Mas aun a la empresa le seria indiferente endeudarse
en el mercado nacional o en el exterior. Ya antes se estudiaron los requisitos de un mercado
financiero perfecto —la ausencia de impuestos, del costo de quiebra, de costos de informacién y
demoras, costos de operaciones y restricciones sobre los participantes en el mercado—. Un
mercado completo es algo diferente en cuanto a concepto. Se define como uno donde cada
contingencia en el mundo corresponde a un valor especifico realizable. Existe un mercado
financiero incompleto cuando el nimero y los tipos de valores disponibles no abarcan estas
contingencias. [in un sentido mds practico, el mercado financiero completo satisface los deseos de
inversionistas potenciales con relacién a los tipos de valores ofrecidos. Dicho con otras palabras,
se dispone de suficientes instrurnentos financieros con las caracteristicas deseadas, de modo que
los inversionistas queden satisfechos. En un mercado financiero imncompleto, los emisores de
valores estarian en posibilidad de adaptar las ofertas de deuda a los deseos no satisfechos de los
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inversionistas, obteniendo de esta forma ahorros en el costo de intereses.
Bajo el supuesto de mercados financieros perfectos y completos, todos los pasivos financieros de
la empresa tendrian el mismo costo en una base equivalente de seguridad. En otras palabras, los
rendimientos esperados, ajustados por el riesgo, serfan iguales. La empresa no podria esperar
beneficiarse emitiendo instrumentos de deuda con diferentes vencimientos y caracteristicas. Un
tipo de inversiéon seria tan bueno como otro. Asi, no habria recompensa por la variedad de
instrumentos de deuda en lo que se refiere al valor que la empresa tiene para sus acclonistas.

2. Mercados imperfectos e incompletos

Si existen imperfecciones en los mercados financieros, diferentes pasivos financieros pueden tener
diferentes costos equivalentes de seguridad. Imperfecciones como impuestos, costos de
operacion, costos de emision, costos de quiebra, costos de informacién y limitaciones legales
sobre la inversién por parte de ciertas instituciones, pueden hacer que el vencimiento y otras
condiciones de la deuda de una empresa sean importantes cuando se refieren a su repercusion
sobre el wvalor. Si los costos de emisiéon fueran aproximadamente iguales para todos los
vencimientos, habria un incentivo para la empresa al emitir deuda a plazos mas largos, si los
demas factores permanecen iguales. La razén es que esta politica de financiamiento reduciria el
numero de veces que la empresa tendria que emitir deuda e incurrir en costos de emisién. Por otra
parte, la presencia de costos de quiebra pudiera hacer ver que se utilizaran ciertos instrumentos de
deuda asegurados, los que no se utilizarian si no existieran estos costos.

Stlos prestamistas tienen alguna demanda insatisfecha por un tipo de instrumento especifico le
resulta provechoso a la empresa explotar este mercado incompleto emitir el valor. Por ejemplo, a
principios de la década de 1980, inversionistas institucionales como los fondos de pensiones,
parecieron tener cierto apetito no satisfecho por bonos de cupén cero. Muchos prestatarios res-
pondieron adaptando las ofertas de valores a los deseos no satisfechos de estos prestamistas. En
tanto el mercado permanezca incompleto, la empresa puede obtener un costo de interés mas bajo.
si todos los demas factores permanecen iguales, adaptando al mercado el tipo y el vencimiento de
los valores que emite. Por supuesto que si suficientes empresas hacen esto, el mercado se vuelve
completo y no resultan posibles utilidades adicionales.

No esperarfamos que la repercusion de las imperfecciones del mercado y el hecho de que sean
incompletos, con relacién al vencimiento y otras condiciones de la deuda, sean tan importantes
como lo son en el tema de la deuda en contraste con el capital. No obstante, algiin efecto puede
ocasionar que distintos pasivos financieros tengan costos equivalentes de seguridad algo
diferentes. Con costos equivalentes de seguridad diferentes, la empresa no seria indiferente en
cuanto al tipo de instrumento de deuda que emitiera. Reuniendo instrumentos de deuda para
atraer clertos clientes prestamistas y aprovechando las imperfecciones, la empresa puede
encontrarse en la posibilidad de disminuir su costo de intereses. Esto puede lograrse con la forma
de préstamo en un pais donde existan oportunidades favorables debidas a su segmentacién de
mercado y otras imperfecciones.

Desafortunadamente, se ha escrito menos sobre la repercusion diferencial de diversos pasivos
financieros que sobre el tema de la deuda en contraste con el capital. Se ha efectuado una cantidad
razonable de investigaciones acerca de la caracteristica de la opcién de compra, la estructura de
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vencimiento de la deuda y el efecto de la tasa de cupén® Si bien la mayor parte de este trabajo
respalda la nocién de mercados eficientes, en ocasiones parecen existir imperfecciones, y se
encuentra que estan incompletos, y por tanto pudieran ser explotados. Sin embargo, los efectos
son sutiles y dificiles de detectar por anticipado. Practicamente no se ha realizado trabajo algmo
sobre el efecto de los diferentes tipos de posiciones aseguradas sobre el valor de la deuda. Con el
costo de quiebra se esperaria, al menos en teoria, que las variaciones en el tipo de posicion
asegurada tuvieran efecto en el valor de la deuda. El mismo principio se aplicaria a las diversas
clausulas restrictivas de proteccion que se incluyen en el convenio de préstamos o certificados de
bonos. Estas clausulas restrictivas dan al prestamista mayor flexibilidad para realizar cambios si se
deteriora la situacidn financiera del prestatario.

Iis evidente y necesario, realizar mas trabajos sobre este tema. En este libro se toma en
consideracion la posibilidad de que diferencias en el vencimiento y en otras condiciones pueden
dar como resultado diferencias, aunque 5 ligeras, en los costos equivalentes de seguridad de los
diversos instrumentos de deuda disponibles para una empresa. Por consiguiente, se supone que
estos factores pueden ser consideraciones importantes cuando se refieren a estructurar los pasivos
financieros de la empresa. El suponer lo contrario negaria la necesidad de examinar las
caracteristicas de varios instrumentos financieros. En la parte 5 se estudian las diversas
condiciones del mundo real asociadas con deudas a corto y medio plazo, con la esperanza de
obtener una mejor comprension de sus implicaciones de valuacion.

.o importante que debe comprenderle al terminar esta seccion es que la cantidad de pasivos
circulantes que mantiene la empresa es el resultado de decisiones fundamentales relacionadas
con la composicion del vencimiento de su deuda. Cualquier deuda con vencimiento de un afio o
menos, es un pasivo circulante, de acuerdo con la definiciéon contable. El componente activo de
los pasivos circulantes no se debe determinar en forma aislada, sino mas bien como una parte
de la determinacion global de la mejor combinacién de pasivos financieros para la empresa. La
cantidad de deuda que cae dentro de los pasivos circulantes es consecuencia de esta
determinacion.

13 — 4 Implicaciones para el capital de trabajo

[ "uestro panorama conceptual de las decisiones relacionadas con el efectivo y los valores
realizables, las cuentas por cobrar, los inventarios y los pasivos circulantes se guié con el
objetivo de maximizar el valor global de la empresa. Una vez que se tomen decisiones
relacionadas con estas areas, el nivel del capital de trabajo, por definicion, queda determinado
rambién. Dicho capital no se determina en algin sentido de decision activa, sino que se produce
como un residuo de las decisiones que se acaban de mencionar.

Asi, el capital de trabajo —activos circulantes menos pasivos circulantes—no tiene significado
econémico en el sentido que implique algin tipo de comportamiento normativo. Conforme a esta
linea de razonamiento, es en gran parte un elemento contable. Por tanto, la administracion del
capital de trabajo es un término incorrecto; de la empresa no se administra. El término describe una
categoria de decisiones administrativas que afectan tipos especificos de activos y pasivos circulantes.

A su vez esas decisiones deben basarse en la valuacion global de la empresa.
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13 — 5 Resumen

En este capitulo se estudié la valuacién de la empresa en lo que se relaciona, en particular, con sus
activos y pasivos circulantes. En teoria no tiene sentido separar las decisionies relacionadas

con activos y pasivos circulantes especificos de las decisiones de inversién y financiamiento
globales. Por tanto, la distincién entre activos circulantes y fijos; entre pasivos circulantes y fijos a
largo plazo, es en gran parte contable.

En la practica, algunas caracteristicas asociadas con los activos circulantes los distinguen, en cierto
modo, de los activos fijos. Y éstos ya los estudiamos.

La liquidez, las cuentas por cobrar y los inventarios, y los pasivos circulantes —los diversos
componentes del capital de trabajo— fueron clasificados segun lineas funcionales y analizados de
acucrdo con la valuaciéon de la empresa en un contexto de mercado. La justificacidén tedrica de
mantener liquidez descansa en la presencia de los costos de quiebra. Estos hacen que la
administracién de la liquidez sea algo valioso. Las cuentas por cobrar y los inventarios se pueden
evaluar en una forma muy similar a los activos fijos mediante el empleo de un modelo de
valuacién de uno o muchos factores. Los procesos de decisién con respecto a los activos
circulantes se analizaron con los supuestos de mercado perfecto y de mercado imperfecto donde
es importante el riesgo sistematico, mas el riesgo residual.

La cantidad de pasivos circulantes que mantiene la empresa resulta como un subproducto de
decisiones fundamentales que incluyen la estructura de capital, el vencimiento y otras condiciones de
la deuda. Se vio el grado de imperfecciones en el mercado para pasivos financieros y las
implicaciones de dichas imperfecciones. También se estudié la nocién de mercados incompletos
donde la empresa adapta sus instrumentos de deuda a los deseos no satisfechos de los
inversionistas. Una vez que se toman decisiones en las tres areas estudiadas emerge, como un
subproducto, el nivel del capital de trabajo de la empresa.

La visién global conceptual en este capitulo sobrepasara nuestro estudio y nos permitira
transformar o vincular los problemas de toma de decisiones con sus bases de valuacién.

13 - 6 Problemas para auto evaluacion

1. Zakuta Fish Company es un negocio ciclico y riesgoso. Mediante el procedimiento de
mantener su liquidez disminuye la posibilidad de llegar a la quiebra. Se ha estimado que si
llegara a ocurrir la quiebra serfa un déficit, a valor presente, de $100,000 que tendrian los
proveedores de capital del valor de negocio en marcha de los activos. Este "costo” de
quiebra es atribuldle a los gastos legales y la venta de activos a precios castigados.
Manteniendo los siguientes niveles de liquidez, las probabilidades de que ocurra la quiebra
son:
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NIVEL DE LIQUIDEZ PROBABILIDAD DE QUIEBRA

$25.000 .30
50.000 .20
75.000 15
100.000 12
125.000 .10
150.000 .08
175.000 .06
200.000 .05
225.000 .04
250.000 .0

)

Hollezorin Company tiene que decidir entre tres estrategias de pasivos que difieren en
estructura de vencimiento y tipo de valores. Para cada estrategia sc estiman los costos
anuales de intereses, los costos anuales de emision y el costo anual de quiebra estimado
(ponderado por la probabilidad). Con base en la informacién dada, ¢cual es la mejor
estrategia? ;Por qué cambian los diversos costos con diferente estrategia?

ESTRATEG1 VENCIMIENTO GAI GARANTIZADOS COSTO TODOSLOS COSTOSDE
ONO ANUAL DE COSTOS DE QUIEBRA
GARANTIZADOS INTERESES EMISION
A Deuda a corto Todo sin $1,400,000 $300,000 $200,000
plazo !z garantia
Deuda a mediano
plazo 1/4
Deuda 2 largo
plazo 1/4
B Deuda a corto Sin garantia 1,520,000 250,000 150,000
plazo '/3
Deuda a mediano Garantizada
plazo '/3
Deuda a largo Sin garantia
plazo 1/3
C Deuda a corto Sin garantia 1,600,000 200,000 75,000
plazo '/4
Deuda a mediano Garantizada
plazo'/4
Deuda a largo Garantizada
plazo '/2

13 — 7 Problemas

1. Andersen Corporation tiene un nivel de ventas de $280,000 con un margen de utlidad
neta de 10% antes de intereses e impuestos. Para generar este volumen De ventas la
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empresa mantiene una inversion de $100,000 en activos fijos. En la actualidad conserva
activos circulantes por $50,000.

a) Determine la rotacion de activos para la empresa (Ventas/activo total). Calcule la
tasa de rendimiento sobre los activos.

b) ¢Cual sera la tasa de rendimiento si la administraciéon establece una actitud mas
conservadora y aumenta los activos circulantes en $50,0007

c) ¢Cual seria la tasa de rendimiento si la administracion estableciera una actitud
menos conservadora y disminuyera los activos circulantes en $25",0002 d. Evalude
el significado de los aumentos y disminuciones en el nivel de activos circulantes.

2. Amos Company ha encontrado que la distribucién de los flujos de efectivo netos es-
perados (disponibles para hacer frente a los pasivos circulantes), durante los préximos tres
meses es relativamente normal, con una media de $500,000 y una desviacidn estandar de
$350,000. En la actualidad, la empresa no tiene efectivo alguno, y la posicion del efectivo
esperado al final del periodo seria cero ($500,000 en flujo de efectivo menos $500,000 en
obligaciones actuales). Por fortuna esta en posibilidad de convertir activos no liquidos en
activos liquidos vendiendo parte de sus activos no liquidos a un proveedor. Esta venta
solo se podria realizar en una ocasiéon y no habria posibilidades de hacer mas
conversiones. En la actualidad la empresa gana 20% sobre su inversion en activos no
liquidos; st invierte en valores realizables sélo podra ganar 8%.

Ademas se ha estimado que al extender el vencimiento de su deuda pendiente (36 millones)
reduciria el flujo de egreso de efectivo de la forma siguiente:

TIEMPO QUE SE AGREGA AL FLUJO NETO DE EGRESO DE
VENCIMIENTO EFECTIVO

Un ano 250.000

Dos anos 375.000

Tres anos 450.000

Cuatro anos 500.000

Cinco anos 535.000

Seis afios 560.000

Siete anos 580.000

Prolongar el vencimiento en cinco afos o menos le costaria a la empresa 1 % anual adicional
sobre su deuda pendiente de pagar; el aumentarlo en seis o siete afos darfa como resultado un
aumento anual de 1.5% en costos de intereses sobre su deuda pendiente.

a. Suponiendo que la administracion de Amos Company esta dispuesta a tolerar una
probabilidad de 5% de quedarse sin efectivo, sen qué importe debe aumentar sus
activos liquidos?

b. Hay tres alternativas que reduciran a 5% la probabilidad de quedarse sin efectivo: 1)
Aumentar los activos liquidos, 2) extender el vencimiento de la deuda, 3) la
combinacion de 1) y 2). ¢Cual alternagva es la mejor desde el punto de vista de la
administracion?



125

3. Si George T. Booker Company aumenta en $200,000 su inversidon en inventarios de fibra
de vidrio, puede proporcionar mejor servicio a sus clientes. En el pasado la venta de las
fibras se aproximé al producto nacional bruto. Con base en esta observacion, el sefior
Booker. presidente de la empresa, piensa que ¢l riesgo implicito de la inversidon en
inventarios es "parecido a.1 de una accién comun registrada en la bolsa de valores de
Nueva York".

La tasa actual de certificados de Tesoreria es de 8% y en los afios recientes el rendimiento
promedio sobre el Indice de 500 acciones de Standard & Poor ha sido 14%. Booker Company
tiene una estructura de capital compuesta en su totalidad por acciones comunes y piensa financiar
todas las nuevas propuestas de inversién con acciones comunes.

a) Con base en esta informacién disponible, ¢cual es la tasa de rendimiento requerida sobre
la inversion utlizando el CAPM?

b) ¢De qué depende este rendimiento requerido? ¢Es un criterio de aceptacion realista que se
debe aplicar?

13 — 8 Solucion a problemas de autoevaluacion

1.
8 ) 3) )
COSTO
NIVEL ESTIMADO
DE LIQUIDEZ PROBABILIDA DE LA QUIEBRA CAMBIO EN (3)
DE QUIEBRA  (2) x $100,000

$ 25,000 30 $30,000
50,000 20 20,000 -§10,000
75,000 15 15,000 -5,000
100,000 12 12,000 -3,000
125,000 10 10,000 -2,000
150,000 08 8,000 -2,000
175,000 06 6,000 -2,000
200,000 05 5,000 -1,000
225,000 04 4,000 -1,000
250,000 03 3,000 -1,000

Cuando el costo marginal del valor presente de cada $25,000 de aumento de liquidez es $1,500, el
nivel éptimo de liquidez es $175,000. A este nivel existe una posibilidad del 6% de que ocurra la
quiebra.
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2. Los costos totales anuales estimados para las tres estrategias son

ESTRATEGIA
A B C

Costo total $1.900,000 $1,920,000 $1,875,000

La estrategia C, incluye la parte mas alta de la deuda a largo plazo, es la mejor a pesar de su mayor
costo en intereses. Como se ve, los costos por Intereses aumentan con el mayor uso de deuda a
largo y mediano plazo. Este patron es congruente con las tasas de interés, aumentando a una tasa
decreciente con el vencimiento. Los costos de emisidon disminuyen mientras mayor sea el
vencimiento promedio de la deuda, lo que esta de conformidad con formular menos ofertas por
ano. Por ultimo, los costos estimados de quiebra disminuyen al aumentar el vencimiento prome-
dio. Este hecho es congruente con la menor incertidumbre asociada con la deuda a largo plazo.
También los costos estimados de quiebra disminuyen segin se garantiza mas la deuda y los
prestamistas pueden tomar directamente los activos para el pago en caso de circunstancias
adversas en contraste con llegar a arreglos a través de los tribunales de quiebra.
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apitulo XIV EL PAPEL DE LOS PRESUPUESTOS EN LA PLANEACION

14 — 1 El papel de los presupuestos en la planeacién

En, la planeacién se puede distinguir lo que es el proceso y lo que es el contenido. El proceso
consiste en determinar los escenarios y fijar objetivos, mientras que el contenido esta formado por
el plan de mercados, plan de insumos y plan financiero. Fasta hace una década era relaivamente
facil llevar a cabo ambas partes: sc conocia bien cada empresa, se conocia a la competencia, a los
clientes, a los proveedores, sc sabian los posibles efectos que generaria un incremento en el
precio; en fin, era faci disenar las estrategias. Sin embargo, ahora y en lo que resta del presente
siglo, ante la globalizaciéon de México, el mundo real demostrara que no es tan facil disenar las
estrategias, suponiendo determinadas variables conocidas, porque ahora la competencia actuara de
diferente manera atendiendo su cultura y su moral: el mundo politico y econémico repercutira en
las empresas y sus estrategias. Ahora que México se ha decidido a competir con los paises
industrializados y entrar en sus mercados, es necesario estar mas que atentos a los fenémenos
economicos, sociales y politicos que ocurran en dichas naciones. Hoy México es mas sensible a
cualquier cambio o circunstancia que ocurra en los paises desarrollados, como lo es el Mercomin
Europeo, Estados Unidos, Canada, Japon, etcétera. En fin, cada dia los negocios seran mas
afectados por las senales indirectas, que las directas; es decir, si al planear no se toman en cuenta
las variables no estructurales, se estaria disenando una planeaciéon muy pobre y endeble ante
cualquier circunstancia externa; de 2hi la importancia de aprovechar el pensamiento reflexivo de
los ejecutivos para simular y fijar planes de accion ante las diferentes circunstancias que pueden

acontecer.

El pensamiento reflexivo al que se refiere ¢l parrafo anterior implica el parrafo anterior se reficre a
que los ejecutivos respondan, por ejemplo, a los siguientes interrogantes: sexiste realmente una
ventaja diferencial que permita competir?, sse atiende adecuadamente un segmento» determinado del
mercado que permita mantenerio fiel a México?, sse cuenta con un lograr un liderazgo en costos?, sen
qué segmento de mercado sc esta y por qué en esey no en otro? ¢los clientes van a ser fieles?, ;qué
puede pasar si se van ala competencia scomo pueden los competidores actuar con los clientes?, ¢los
proveedores ayudaran a que se dé calidad?, slos recursos humanos son capaces? y asi por el estilo.
Como sc ve las respuestas no son cuantificables, por lo cual requieren tener disenada alguna
estrategia a largo plazo para ascgurar la supervivencia en los negocios.

Con lo anterior no sc quicre dar la idea de que la parte estructurada y cuantificable de la plancacion
no sca importante, sino que se debe considerar también la parte no estructurada que hoy en dia-ha
cobrado mucho auge, ya que solo asi se efectuara una planeacion integral.

Los presupuestos siguen siendo valiosos, en la medida que sirven de guia, que ayudan a monitorear
si lo implantado esta bien y si se estan logrando los resultados esperados. Hay que recordar que
micntras no sc scpa lo que se quicre, no podra llevarse a cabo un plan, no hay que olvidar que la
plancacién debe ser dinamica, dado que los clientes, los proveedores y quienes fijan la economia y la
misma organizacion esta integrada por seres humanos.

En una época de cambios es cuando mas se requicre planear. Sucede como en los aviones: el capitan
usa los instrumentos cuando hay mal tiempo, cuando hay buen tiempo no los necesita.
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Por ello,el esfuerzo en esta actividad debe ser mas intenso; lo relevante ahora es que no podemos
ignorar ese angulo no cuantificable, que cada dia afecta mas, dado que las variables son muy
cambiantes y dificiles de predecir.

Todas las organizaciones hacen planes. En todas ellas los ejecutivos planean el fururo de la
organizacion; es decir, determinan sus objetivos y el mejor método paral lograrlos. Una empresa
que no trabaje sujeta a planes constituye simplemente una masa amorfa incoherente, sin direccion
alguna.

Aunque la mayoria de los directivos elaboran planes, hay diferencias considerables en la forma de
planificar; Algunos formulan planes sin que trasciendan la esfera intelectual; otros hacen apuntes v
borradores de estimaciones, sin aplicar técnicas clentificas, otros expresan sus planes en términos
cuantitativos y los trasladan a hechos en forma ordenada y sistematica. Esta manera de planificar
se conoce como presupuestos. Los que se estudiaran en este capitulo son los que se expresan en
términos monetario que hay algunos que se expresan en unidades de producto, nimero dc
empleados, unidades de tiempo u otras cantidades no monetarias, que forman parte del area de la
Ingenierfa industrial.

Los presupuestos son una excelente herramienta que facilita la administracion por objetivos,
estableciéndole a la administraciéon metas a lograr, expresados en términos monetarios, tales como
valor econémico agregado, tasa de rendimiento sobre inv_ersién, tasa de rendimiento sobre capital,
nivel de endeudamiento, determinada posicidn de liquidez, etcétera. Esto propicia una evaluacion
eficiente durante el periodo presupuestal. También los presupuestos colaboran para dirigir una
empresa mediante la administracién por excepcién, coadyuvando de esta forma a cumplir los
compromisos contraidos y canalizar la energia a las areas mas relevantes que requieren la atencion
de la alta direccion.

En este capitulo se analizara el presupucsto maestro con sus dos grandes divisiones: cl
presupuesto de operacion y el presupuesto financiero, que unidos permiten plasmar el futuro dela
empresa para un determinado ano, futuro que queda plasmado a través del estado de resultados
presupuestado, el estado de situacion financiera presupuestado y el estado de flujo de efectivo
presupuestado.

14 — 2 Estandares vy presupuestos

Para desarrollar un presupuesto —especialmente el de produccién— es necesario mantener en la
empresa costos estandar actualizados, con el propdsito de que faciliten la elaboracién del
presupuesto de requisiciones de materia prima, mano de obra y gastos de fabricacion indirectos,
ya que de otra forma se determinarfan en forma muy imprecisa. De lo anterior se desprende que el
uso de los estandares es vital para el plan presupuestal, ya que son un subconjunto del conjunto
llamado presupuesto.

14 — 3 El proceso del presupuesto

La claboracion del presupuesto puede fundamentarse mediante un enfoque contable o
administrativo. La diferencia entre uno y otro es igual a la que existe entre la contabilidad
financiera y la contabilidad administrativa.
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Desde el punto de vista de la contabilidad financiera, ¢l producto final del proceso del
presupuesto son los estados financieros que ella genera. La unica diferencia es que en la
contabilidad administrativa los estados financieros presupuestados son estimaciones de lo que
ocurrird en el futuro y no datos historicos de lo ocurrido en el pasado.

En la época actual es importante que al disenar los presupuestos no se olvide que su producto
final seran los estados financieros presupuestados, los cuales deben ser elaborados conforme a los
lineamientos del B-10, B-12 y sus circulares respectivas. Debido a que este enfoque se centra en la
contabilidad administrativa, se analizara el proceso del presupuesto desde ese punto de vista.

a. Eleccion de los periodos

Ix] periodo conveniente para un presupuesto es un ano. La mayorfa de las compamas preparan
presupuestos anuales mientras que otras lo hacen en forma semestral o trimestral. Al término de
cada periodo se revisan los presupuestos y se analiza el comportamiento real con respecto a lo
planeado, con el fin de que se realicen los ajustes necesarios. Cada empresa elije el periodo que
mejor convenga a sus necesidades.

El presupuesto se puede dividir por meses. El mes constituye el periodo basico para comparar lo
real y lo presupuestado. Sin embargo, el presupuesto puede también dividirse por trimestre o por
semestre, segun se considere oportuno. Es necesario recordar que la funcién fundamental de los
presupuestos es su utilizacién como instrumento de control administrativo. Cuando dentro del
periodo presupuestal ocurran cambios significativos en algunos elementos basicos como la
inflacién, el costo del dinero, sueldos y salarios, tipo de cambio, crecimiento del PIB en México,
ctcétera, deben ser considerados en el andlisis de control. También deben considerarse variantes
cn el mercado propio de la empresa o bien en la competencia, capital de trabajo, capacidad
instalada, etcétera. Ante un cambio en las variables antes mencionadas, el mismo se debe evaluar y
adoptarse o no una medida en consecuencia. Una vez que se decide esa modificacion, se debe
actualizar el presupuesto maestro.

b. Otganizacién para la preparacién de presupuestos

Un comité de presupuestos, constituido por varios miembros de la alta gerencia, puede vigilar la
preparacion de estas indispensables herramientas. Este comité debe fijar las pautas generales que
la organizacion debe seguir y coordinar los presupuestos que por separado preparen las diversas
unidades de la organizacidn, resolviendo las diferencias que surjan entre ellas, para luego someter
¢l presupuesto final a la consideracién del director general y del consejo. En una compania
pequena esta tarea la realiza cl propio director general o el director administrativo.

[Las instrucciones deben ser transmitidas a través de las vias de mando ordinarias y el presupuesto
debe devolverse para su revision y aprobacidn por los mismos canales.

El punto crucial radica en que las decisiones sobre el presupuesto deben ser elaboradas en la linea
v la planeacién final por el director. Por lo tanto, cl staff solo aconseja ciertas medidas, pero no es
quien decide. Esta funcién la lleva a cabo el director de presupuestos, quien depende del contralor
de la empresa.
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Las funciones principales del director de presupuestos consisten en informar sobre la mecanica de
la preparacion a través de medios computacionales y de telecomunicaciones o bien de como llenar
las formas o cédulas; proporcionar los supuestos macroeconémicos y microeconémicos sobre los
cuales se desarrollaran los presupuestos; proporcionar los datos del ejercicio o ejercicios pasados
utiles para su elaboracidn; hacer los calculos necesarios para traducir las decisiones que tome la
linea; reunir las cifras del presupuesto y vigilar que cada una de las partes entregue a tiempo sus
propuestas.

Una vez determinado el periodo presupuestario, el comité de presupuestos se debe dedicar a la
elaboracion del instrumento. Debe solicitar formalmente a todos los otros integrantes de la
organizacién que presenten sus objetivos y expectativas, haciendo hincapié en las ventajas que se
derivan de una buena elaboracién presupuestal.

Es indispensable la coordinacién de todas las areas si se quiere lograr la eficiencia. Por ello, se
requiere fijar fechas limite en las que la informacién de cada departamento deba estar a
disposicién de dicho comité. Aqui es de gran ayuda la utilizacién de un camino critico (diagrama
de flujo que ejemplifica el proceso de desarrollo de un presa-1 puesto) para determinar los puntos
que requieren mayor atencién del comité de presupuesto.

c. Ejecucion de los presupuestos

La tarea de elaborar el presupuesto es de todos, desde los obreros hasta la alta gerencia. Por esa
razén se hace necesario formular manuales especificos de las actividades que deberan
desarrollarse, como para cualquier otra labor administrativa.

d. Control del presupuesto

Esta labor debe ser desarrollada por el comité de presupuestos para localizar y resolver situaciones
perjudiciales en el momento en que aparezcan y evitar que generen mayores problemas. Este
control se realiza partiendo del sistema presupuestado, registrando lo realizado. De tal forma,
comparando lo presupuestado con lo real, se determinan las variaciones que deben ser estudiadas
y analizadas. Finalmente, se procede a realizar los ajustes necesarios, con el fin de eliminar la
deficiencia y modificar el presupuesto si fuera necesario. Debido a que las operaciones de las
empresas crecen dia a dia en volumen y complejidad surge la necesidad de analizar y controlar los
resultados detallados de las operaciones, bajo los factores de tiempo, eficacia y versatilidad, para
poder compararlas con la planeacién presupuestal, a partir de lo cual surge la necesidad de utilizar
un sistema computarizado. Algunas de las caracteristicas que en la actualidad buscan las empresas
son la rapidez y eficacia en el manejo de informacién, ya que de esto depende gran nimero de
decisiones.

e. Manual del presupuesto

Es necesario que se elaboren por escrito las politicas, los métodos y los procedimientos que
regiran el presupuesto, lo que se logra mediante la elaboraciéon de un manual de presupuesto
adecuado. Dicho manual debe contener los siguientes requisitos:
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a) Los objetivos, finalidades y funcionalidad de todo el plan presupuestal, asi como la
responsabilidad que tendra cada uno de los ejecutivos o miembros del personal que tiene
asignada un area de responsabilidad presupuestal.

) El periodo que incluira el presupuesto, como la periodicidad con que se generaron los
informes de actuacion.

c) Toda la organizacién que se pondra en funcionamiento para su perfecto desarrollo y

administracion.
d) Las instrucciones para el desarrollo de todos los anexos y formas que configuraran el
presupuesto.

Son innegables las ventajas que ofrece la elaboracidn de dicho manual. Entre ellas se cuentan que
cs un medio informativo muy valioso para todos los integrantes de una organizacion, ya que en ¢l
se delimita la autoridad y la responsabilidad de cada participante.

14 — 4 Qué es un presupuesto

Un presupuesto es un plan integrador y coordinador que se expresa en términos financieros con
respecto a las operaciones y recursos que forman parte de una empresa para un periodo
determinado, con el fin de lograr los objetivos fijados por la alta gerencia. Los principales
elementos de un presupuesto son:

Es un plan: significa que el presupuesto expresa lo que la administracion tratara de realizar, tal
forma que la empresa logre un cambio ascendente en determinado periodo.

» Integrador: indica que toma en cuenta todas las areas y actividades de la empresa. Es un
plan visto como un todo, pero también esta dirigido a cada una de las areas, de forma que
contribuya al logro del objetivo global. Es indiscutible que el plan o presupuesto de un
departamento de la empresa no es funcional si no se identifica con el objetivo total de la
organizacién. A este proceso se le conoce como presupuesto maestro, formado por las
diferentes areas que lo integran.

Coordinador significa que los planes para varios de los departamentos de la empresa

\ 4

deben ser preparados conjuntamente y en armonia. Si estos planes no son coordinados, cl
presupuesto maestro no pucde scr igual a la suma de las partes, lo cual crea confusion y
error.

En términos financieros: indica la importancia de que el presupuesto sea representado en
la unidad monetaria para que sirva como medio de comunicacién, ya que de otra forma
surgirian problemas en el analisis del plan maestro. Por ejemplo, al hacer el presupuesto de

\ 74

requisicion dé materia prima, primero es necesario expresatlo en toneladas o kilogramos, y
después en pesos; el presupuesto de mano de obra, primero en horas hombre y después
en pesos.

Operaciones: uno de los objetivos fundamentales de un presupuesto es la determinacién
de los ingresos que se pretende obtener, asi como de los gastos que se producir. Esta
informacién debe elaborarse en la forma mas detallada posible Recursos: no es suficiente
determinar los ingresos y gastos del futuro; la d también debe planear los recursos

Y/

necesarios para realizar sus planes de operacién lo cual se logra, basicamente, con la
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planeacion financiera, que incluye:

a) Presupuesto de efectivo.
b) Presupuesto de adiciones de activos (inventario, cuentas por cobrar, activos

> Dentro de un periodo futuro determinado: un presupuesto slempre tiene que e
funcién de un cierto periodo.

Después de analizar la definicién anterior, se puede afirmar, en términos mas sencillos que ¢l
presupuesto de una empresa consiste en cuantificar en términos monetarios la toma de decisiones
anticipada y los objetivos trazados, de manera que permitan visualizar su efecto en la empresa
para servir como herramienta del control administrativo.

14 -

5 Ventajas que brindan los presupuestos

Las ventajas que se mencionan a continuacion ayudan a lograr una adecuada planeacion y control
en las empresas:

O XN,

Motiva a la alta gerencia para que defina adecuadamente los objetivos basicos de la empresa.
Propicia que se defina una estructura adecuada, determinando la responsabilidad autoridad
de cada una de las partes que integran la organizacion.

Cuando existe la motivaciéon adecuada incrementa la participacion de los diferentes niveles de
la organizacion.

Obliga a mantener un archivo de datos histéricos controlables.

Facilita a la administracién la utilizacién éptima de los diferentes insumos.

[Facilita la coparticipacién e integracién de las diferentes areas de la compania

Obliga a realizar un autoanalisis periddico.

[Facilita el control administrativo.

Es un reto que constantemente se presenta a los ejecutivos de una organizaciéon para
ejercitar su creatividad y criterio profesional a fin de mejorar la empresa.

10. Ayuda a lograr mayor eficacia y eficiencia en las operaciones.

14—

6 Limitaciones de los ptesupuestos

Como toda herramienta, el presupuesto tiene ciertas limitaciones que deben ser consideradas al
elaborarlo o durante su ejecucion:

Esta basado en estimaciones: esta limitacién obliga a que la administracion trate de udlizar
determinadas herramientas estadisticas para lograr que la inceridumbre se reduzca al
minimo, ya que el éxito de un presupuesto depende de la confiabilidad de los datos con
que se cuenta. La correlacion y regresion estadistica, que se analizaron en el segundo
capitulo, ayudan a eliminar, en parte, esta limitacion.

Debe ser adaptado constantemente a los cambios de importancia que surjan, lo que
significa que es una herramienta dinamica, pues si surge algin inconveniente que la afecte,
el presupuesto debe adaptarse, ya que de otra manera perderia su sentido.

Su ejecucidén no es automatica: ya que es necesario que el elemento humano de la
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organizacion comprenda la utilidad de esta herramienta, de tal forma que todos los
integrantes de la empresa sientan que los primeros beneficiados por el uso del presupuesto
son ellos, ya que de otra forma seran infructuosos todos los esfuerzos para llevarlo a cabo.
4. Es un instrumento que no debe tomar el lugar de la administracion: uno de los problemas
mas graves que provocan el fracaso de las herramientas administrativas, es creer que por si
solas pueden llevar al éxito. Hay que recordar que es una herramienta que sirve a la
administracion para que cumpla su cometido, y no para competir con ella.*
Toma tempo y cuesta prepararlos.
No se deben esperar resultados demasiado pronto.

S

14 - 7 El aspecto humano y los presupuestos

‘Toda herramienta que sc disefie para administrar con mayor facilidad una organizacién debe ser
puesta en practica cuidadosamente, controlando que las personas que haran uso de ella la acepten
como algo que les ayudara en su desarrollo y no como un instrumento de caracter negativo,
destinado a reprimir su labor. De ahi que si se aceptan todas las ventajas que ofrece un
presupuesto para ser utilizado en las empresas, se debe evitar el surgimiento de circunstancias que
podrian conducir al fracaso de la implantaciéon del mismo. Es necesario hacer hincapié en este
aspecto, porque como se ha explicado a lo largo de esta obra, es en el personal, en el activo
humano, en cuyas manos esta el éxito o el fracaso de todas las herramientas administrativas. Los
criterios que aseguran el éxito de los presupuestos son los siguientes:

a. Los presupuestos deben ser para ayudar, mas que para verificar fallas o éxitos

l:n muchas organizaciones se pretende dar a los presupuestos el caracter de mero instrumento de
vigilancia para determinar la existencia de errores, y solo se calculan variaciones comparando lo
real con lo presupuestado. Sc afirma comunmente que, si fuemayor lo real quelo presupuestado,
el resultado es desfavorable; si ocurre lo contrario, el saldo seria favorable. Ambas afirmaciones
son totalmente falsas debido a que lo que se busca al calcular las variaciones es encontrar indicios

v, con ello, detectar cuales fueron las causas que condujeron a esa variacién, Lo que debe servir de
retroalimentacién al responsable de dichas variaciones para que repita los aciertos y elimine las
fallas. Dc esta manera comprobara la utilidad del instrumento y el caracter no represivo del

mismao.

b. Elpresupuesto debe ser ruto de todos los integrantes de la organizacion

Otra de las causas que suelen conducir los presupuestos al fracaso, es su imposicion a los subordinados
sin hacerlos participes del proceso de su elaboracion. A todas las personas les agrada intervenir en el
diseno de sus metas y objetivos,por la sencilla razon de que nadie mejor que cada individuo conoce sus
ptencialidades y limitaciones de igual forma que las del area de la cual se es responsable. Este
conocimiento posibilita la intervencion en la elaboracion del presupuesto maestro o anual. Todas las
personas que te Intervenir para el exito del plan maestro deben participar en el diseno del presupuesto;
ademas, se sentiran mas comprometidas para su logro, ya que fueron ella quienes fijaron las metas que

se pretenden alcanzar, y no otras personas quienes se las impusieron.
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c. El presupuesto no debe generar conflictos en la organizaciéon

Al estar disefiando el presupuesto, hay que considerar que dentro de €l quedaran integradas
todas las areas de la empresa, las cuales deben visualizar el objetivo global organizaciéon y no los
objetivos partculares de cada una de ellas. Un ejemplo clasico de esta situacién es lo referente a
los inventarios: mercadotecnia tendra interés en que exista la mayor canudad posible de
Inventarios, ya que con ello asegura satisfacer la demanda; finanzas no estara de acuerdo con csa
posicion debido a que el inventario tiene costo de mantenimiento, lo cual va a reducir la
rentabilidad y liquidez de la empresa; produccién se preocupara por manejar inventarios variables,
a fin de tener una produccién estable sin importar si se tiene picos o no de inventarios que le
originan costos a la empresa. De ahi la necesidad de que se determine por parte de los
departamentos a quienes conclerne el procedimiento, la cantidad éptima que debe mantenerse de
cada rengldn, a fin de lograr la rentabilidad y liquidez 6ptimas para la compania, sin importar lo
que a ventas o a produccion les convenga.

14 — 8 Caracteristicas de un sistema presupuestario

Al diseiar cualquier sistema presupuestario, debe tenerse siempre muy presente ultimo. Por
ello, se recomienda que debe:

a) Lograr flexibilidad, de modo que se puedan llevar a cabo las actualizaciones planes (que como
se ha mencionado, se haran por excepcioén) para incorporar los cambios fundamentales que
surjan en las variables esenciales de la empresa o alguna premisa general.

b) Facilitar el control administratvo, de manera que la direccién y su equipo puedan verificar que
los planes se estan llevando a cabo y asi facilitar la administrad excepcidn.

¢) Cuantficar los objetivos y metas establecidas en el presupuesto maestro, forma que cl
presupuesto se constituya en una herramienta de negociacidn vy formalizacién de
compromisos a corto plazo.

d) Facilitar la autoevaluacion de cada una de las areas de responsabilidad de las empresas.

e) Permitir que las normas contables del boletin B-10, B-12 y sus circulares respectivas puedan
aplicarse en el presupuesté maestro, si se considera prudente usarlos.

f) Il presupuesto a corto plazo debe ser parte del presupuesto a largo plazo.

g) Se deben incorporar en el presupuesto a corto plazo las inversiones en activos fijos, que son
parte de la planeacion estratégica, pero que tendran que hacerse en determinado periodo

h) A nivel ejecutivo de la direccidn, se debe presentar indicadores, de forma condensada, que
reflejen los objetivos presupuestales logrados y por lograr.

14 — 9 Principales indicadores del presupuesto

La siguiente es una lista de indicadores que deben presupuestarse y a su vez monitorearse a
nivel del grupo directivo de una empresa, mensualmente, para que el presupuesto logre su mision:

1. Ingresos.

2. Udlidad de operacion.

3. Activos promedio en operacion.
4. Margen de ventas.

5. Rotacién de inversion.
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0. Tasa de rendimiento sobre la inversion.
7. Porcentaje de capacidad utihzada.

8. Porcentaje de crecimiento de volumen.
9. Dias de inversion en capital de trabajo.
10. Valor econémico agregado (EVA).

I'1. Inversiones aprobadas.

12. Flujo de efectivo de operacion.

13. Compromisos con bancos acreedores.
14. Principales estrategias para el ano.

15. Oportunidades y amenazas de la empresa.
16. Programas especificos del afio.

17. Otros.

14 — 10 Marco de referencia del presupuesto

Al desarrollar el presupuesto maestro es fundamental que se analicen las variables
macroecondmicas que afcctan a la empresa, asi como las variables microeconémicas que también
deben ser estudiadas, y su repercusion sobre el presupuesto de operacidn y financiero.

a. Premisas bdsicas o variables macroeconémicas

].as variables macroecondmicas o premisas basicas son una serie de pautas economicas, soclales

b b
politicas y financieras que marcan un escenario especifico a corto plazo. Entre las principales
premisas que deben ser estudiadas se encuentran:

a) Crecimiento del producto interno bruto del pais y de los paises con los que existen
relaciones comerciales, asi como el de la rama industrial a que pertenece la

b) empresa.

c) Inflacién de México y los paises con los que interactia.

d) Comportamiento del tipo de cambio.

e) Estrategias de financiamiento de las empresas.

f) Comportamiento de sueldos, salarios y prestaciones.

g) Relaciones con los sindicatos.

h) Politicas respecto a las exportaciones.
i) Reglas y aranceles referentes a las importaciones y exportaciones a raiz del tratado

j) de libre comercio, asi como el proceso de gradualismo que se lleva a cabo en la
k) actualidad.

l) Comportamiento del costo del dinero.

m) Otras variables.

Al utilizar diferentes supuestos en cada una de las variables macroeconémicas (informacién que se
puede obtener en diferentes fuentes, tales como el Banco de México, Centro de Estudios
Econdmicos del Sector Privado, modelos econométricos como el WEFA, ITESM e INDEX,
ctcétera) se pueden disefar diferentes escenarios, de forma que se puedan tomar decisiones
mucho mas acertadas.



136

b. Premisas especificas o variables macroeconémicas

Iin este apartado se analizan las variables que se relacionan en forma especifica con el negocio o
empresa y que requieren una estrategia determinada, de acuerdo con el medio competntvo en que
se encuentra la empresa. Estas premisas representan las acciones que habran de ponerse cn
practica durante un afio determinado, pero que a su vez forman parte integral de la planeacion
estratégica de la empresa.

La aprobacién de estas variables debe ser fruto de una discusién y analisis profundo del equipo
que forma el cuadro principal de la empresa. Entre las variables y objetivos que se incluyen en este
apartado se encuentran:

a) Estrategias de precios.

b) Inflacién de los precios y de cada uno de los principales insumos esperados.
¢) Crecimiento del mercado esperado.

d) Objetivo a lograr medido en rentabilidad.

¢) Diagnéstico de la liquidez.

f) Politicas del capital de trabajo.

g) [Estrategias sobre el aprovechamiento de la capacidad instalada.
h) Mezcla de lineas a colocar.

1) Estrategias de productividad.

f) Politicas de exportacién de ventas.

j) Carga financiera esperada.

k) Otras.

Como se puede apreciar, al igual que con las variables macroeconémicas, con las
microecondmicas también se deben generar varios escenarios para determinar los diferentes
resultados que puede esperar la empresa, dependiendo de lo que sucediese. Es esencial para
disefiar un presupuesto correcto, conocer, analizar y evaluar las variables antes mencionadas
durante cada una de las etapas que integran el disefio o desarrollo del presupuesto maestro.

14 — 11 Desarrollo del presupuesto maestro

El presupuesto maestro esta integrado basicamente por dos areas que son:

° El presupuesto de operacién
° El presupuesto financiero

Antes de estudiar cada una de las etapas que integran el presupuesto de operacion se debe
considerar que cada uno de los presupuestos deben ser elaborados a precios constantes, es decir,
deben llevar todos los pesos al mismo poder de compra, de tal manera que uno de los objetivos
basicos del presupuesto como lo es el control administrativo pueda desarrollarse, porque de otra
manera serfa imposible llevar a cabo dicha actividad, al mezclar en los datos comparativos pesos
con diferente poder de compra.

Esta primera parte del capitulo se referira al presupuesto de operacidn, y se analizara cada una
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de las divisiones que lo integran, indicando quiénes son responsables de cumplir cada uno de los
presupuestos, para responder asi cuestones como ¢qué informacién deben contener?, ;de donde
es posible obtener dicha informacién?, :qué métodos existen para pronosticar cierto
comportamiento futuro?, etcétera. Por lo que se refiere al presupuesto financiero, éste sera tratado
en la dltima parte del capitulo (véase la siguiente figura).

Secuencia del presupuesto maestro

Presupuesto Presupuesto de
De ventas - produccién

Presupuestos de :

Requisiciones de materia prima
Mano de obra

Gastos indirectos de fabricacion

Costos reproduccion y venta
Gastos de venta
Gastos de administraciéon

Estado de resultados d&operacién presupuestado

Presupuesto de efectivo

/

Adiciones de activo no circulante

Estados financieros proyectados

— 4

Estado de Balance general Fll.liO de efecti
Resultados presupuestado presupuestado
presupuestados
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1. Presupuesto de operacion
a)  Presupuesto de ventas

La primera etapa que enfrentara la organizacion sera la determinacién del comportamiento de
su demanda; es decir, conocer qué se espera que haga el mercado, de manera que una vez
concluida esta etapa, se esté capacitado para elaborar un presupuesto propio de produccién.

Esto es lo que normalmente se hace, ya que la mayoria de las empresas tienen capacidad ociosa,
es decir, la demanda es menor que la capacidad instalada para producir. Existen empresas que
elaboran su presupuesto de produccién como primer paso, que son los casos excepcionales. Otro
caso especial es ¢l referente al sector publico, donde el proceso es inverso al estudiado: primero sc¢
presupuestan los gastos o necesidades del sector, y con base en ello se determinan los ingresos
que habran de recaudarse por via impositiva. Para desarrollar el presupuesto de ventas es
recomendable la siguiente secuencia:

1. Determinar claramente el objetivo que desea lograr la empresa con respecto al nivel de
ventas en un periodo determinado, asi como las estrategias que se desarrollaran para lograrlo.

2. Realizar un estudio del futuro de la demanda, apoyado en ciertos métodos que garanticen la
objetividad de los datos, como analisis de regresion y correlacion, analisis de la industria,
analisis de la economia, etcétera.

3. Basandose en los datos deseados para el futuro que generé el pronostico del inciso anterior v
en el juicio profesional de los ejecutivos de ventas, elaborar el presupuesto de éstas tratando
de dividirlo por zonas, divisiones, lineas, etcétera, de tal forma que se facilite su ejecucion.

Una vez aceptado el presupuesto de ventas, debe comunicarse a todas las areas dc la
organizacion para que se planifique el presupuesto de insumes.

b)  Presupuesto de producciin

Una vez que el presupuesto de ventas esta determinado, se debe elaborar el plan de producciéon.
Iiste es importante ya que de ¢él depende todo el plan de requerimientos con respecto a los
diferentes insumes o recursos que se utilizaran en el proceso productivo.

Para determinar la cantidad que se debe producir de cada una de las lineas que vende la
organizacion, hay que considerar las siguientes variables: ventas presupuestadas de cada linea;
inventarios finales deseados para cada tipo de linea (que pueden ser determinados en funcién de
rotaciones que se deseen de los inventarios por linea; dicha rotacién debe serla ptima para el
caso especifico de que se trate) y los inventarios iniciales con que se cuente para cada linea.

Presupuesto de Ventas Inventario final Inventario inicial
produc. Por linea = presupuestadas + deseado de articulos de artic. terminados
terminados

La férmula anterior supone que los inventarios en proceso tienen cambios poco significativos. De
no ser asi, se deberfan considerar dentro del analisis para determuinar la produccion de cada linea.
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Hasta ahora se ha planteado la necesidad de conocer los niveles de inventarios al principio y al
final del periodo productivo; sin embargo, dentro de dicho periodo hay que determinar cual cs la
politica deseada por cada empresa con respecto a la produccion. Las politicas mas comuncs son:

* Produccidn estable e inventario variable.
* Produccidn variable e inventario estable.
* Combinacion de las dos anteriores.

Cada una de estas politicas ofrece ventajas y desventajas, lo que lleva a concluir que depende de
cada caso especifico determinar cual es la mas conveniente para la organizacion.

[Las ventajas de la primera politica son: los costos de produccién tienden a ser menores; mejora
la moral de los empleados al no existir una rotacién acelerada; no se requierc trabajar a marchas
torzadas en los meses pico de demanda, etcétera. Tambiép tiene desventajas: puede llegarse a un
mventario demasiado alto, lo que trae por consecuencia una sobre inversidén ociosa quc origina un
costo de oportunidad de tener el dinero en otra inversiéon mas productiva; también pucde dar
lugar a inventarios obsoletos, que por motivos estacionales no pueden vendersc a precio
adecuado; podria también surgir un problema de almaccnamiento en los meses en que las ventas
disminuyen.

La segunda politica no es facil de aplicar porque implica estar parando y haciendo arrancar la
maquinaria, lo cual resulta muy costoso, comparado con el beneficio de tener un inventario
estable. Hoy en dia todas las companias, ante la apertura comercial y la competitividad tratan de
adoptar la filosofia "justo a tiempo", que consiste basicamente en disminuir lo mas que se pueda
cl-inventario, de ser posible a cero. Con ello las companias logran disminuir notablemente su
costo financiero. En México, debido a que la mayoria de las empresas tienen capacidad ociosa y la
mano de obra no es eventual, ni por temporadas, sino que es de planta, la alternativa de
produccion variable es poco apropiada, por lo que la mas comun es la produccion estable. Sin
cmbargo, conforme la economia se vaya sincronizando con las economias dc los paises con los
cuales tiene relaciones comerciales mas estrechas, es de esperarse que se produzcan cambios
estructurales referentes a la mano de obra, principalmente que de scr un costo fijo se transtorme
en un costo variable, lo cual permitira que las empresas opten por el modelo de produccion
variable e inventario estable, o bien otro modelo, donde no necesariamente la produccién sea
estable.

Puede lograrse una produccion flexible, ajustada a los ciclos de ventas y a los nivcles de
inventarios, pero tratando de mantener hasta donde sea posible la produccién sujeta a las menores
variaclones.

¢) Presuputesto de necesidades de materia prima y de compras .

El presupuesto de produccién, una vez concluido, proporciona el marco de referencia para
diagnosticar las necesidades de los diferentes insumos.

Bajo condiciones normales, cuando no se espera escasez de materia prima, la cantidad debe estar en
funcién del estandar que se haya determinado para cada tipo de ellas por producto, asi
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como de la cantidad presupuestada para producir en cada linea, indicando a la vez el tempo ¢n
que se requerira.

Materia prima “A” requerida = Prod. presupuestada de una linea x estaindar materia prima "A"
El presupuesto de requerimientos de materia prima se debe expresar en unidades *! monetarias

una vez que el departamento de compras defina el precio al que se va a adquurir, lo cual constituve
el costo del material presupuestado.

En este presupuesto se incluye unicamente el material directo, ya que los materiales indirectos
(lubricantes, accesorios, etcétera), se incorporan en el presupuesto de gastos indirectos de
fabricacion.

Los beneficios del presupuesto de requerimientos de materia prima son:

> Indica las necesidades de materia prima para determinado periodo presupuestal,
evitandose asi cuellos de botella en la produccidn por falta de abastecimiento.

> Genera informacion para compras, lo que permite a este departamento planear sus
actividades.

> Dectermina niveles adecuados de inventarios para cada ipo de materia prima.

> Ejerce el control administrativo sobre la eficiencia con que se maneja la materia
prima.

El gerente de compras es responsable del presupuesto de su area, ya que con el presupuesto de
requerimientos de materia prima preparado anteriormente, junto con las politicas de inventario
que se establezcan para cada materia prima, se determinara el nimero de unidades y el tempo cn
que habran de llevarse a cabo las compras v cl costo en que se incurrira al realizar dichas
operaciones, que sera la canudad de cada materia prima que se; comprara por el precio estandar al
que se planea adquirir.

d) Presupuesto de nano de obra directa

Este presupuesto trata de diagnosticar claramente las necesidades de recursos humanos
(basicamente mano de obra directa) y como actuar, de acuerdo con dicho diagnéstico, para
satisfacer los requerimientos de la produccion planeada.

Este presupuesto debe permitir la determinacion del estandar en horas de mano de obra para
cada tipo de linca que produce la empresa, asi como la calidad de mano de obra que se requiere.
con lo cual se puede detectar si se necesitan mas recursos humanos o si los actuales son
surtcieptes. Por ejemplo: se supone que hay 10 lineas de productos diferentes en la empresa: la
iln. . VW orequiere 2 horas de mano de obra de soldador, 3 horas de mecanico y media hora de
alm -ntador. Si ¢l presupuesto de produccion indica que se van a producir 10 000 W\, se puedc
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calcular la mano de obra directa de dicha linea:

10.000 x 2 horas (soldador) = 20.000 horas
10.000 x 3 horas (mecanico) = 30.000 horas
10 000 x 1/2 hora (alimentador) = 5.000 horas

En el supuesto de que durante un afio se trabajen solo trescientos dias habiles y el tempo
normal sean siete horas diarias de labor, se tene:

300 dias x 7 horas = 2.100 horas, las cuales corresponden a cada operario
Para satisfacer los requerimientos de W\W se realizan las siguientes operaciones:

20.000/2.100 = 10 soldadores aproximadamente.
30.000/ 2.100 = 15 mecanicos aproximadamente.
5.000/ 2.100 = 3 alimentadores aproximadamente.

Una vez realizado el calculo anterior para cada linea, se puede apreciar si el personal con que
cuenta la organizacion es suficiente, o planear nuevas contrataciones especificando el nimero y las
caracteristcas de las personas necesarias.

Una vez calculado el nimero de obreros requeridos, se debe determinar qué costara esa
cantidad de recursos humanos, o sea, traducir el presupuesto de mano de obra directa, expresada
en horas estandar o en nimero de personas y calidad, a unidades monetarias, es decir, calcular el
presupuesto del costo de mano de obra.

e) Presupuesto de gastos de fabricacion indirectos

El presupuesto debe elaborarse con la participacion de todos los centros de responsabilidad del
area productiva que efectian cualquier gasto productivo indirecto. Es importante que, al elaborar
dicho presupuesto, se detecte perfectamente el comportamiento de cada una de las partidas de
gastos indirectos, de manera que los gastos de fabricacion variables se presupuesten en funcion
del volumen de produccién previamente determinado, y los gastos de fabricacidn fijos se planeen
dentro de un tramo determinado de capacidad, independientemente del volumen de produccién
presupuestado.

Cuando se ha elaborado el presupuesto de gastos de fabricacion, debe calcularse la tasa de
aplicacién tanto en su parte variable como en su parte fija, y elegir una base que sea adecuada para
la estructura del presupuesto de gastos de fabricacidn indirectos. Por ejemplo, si dentro del
presupuesto global la depreciacién constituye un 40%, sera conveniente elegir horas maquina
como base para la obtenciéon de la tasa. Una vez realizado lo anterior, se puede sintetizar el
presupuesto de gastos de fabricacién mediante la férmula:

y=a+ bx,

donde z representa los gastos de fabricacion fijos, & los gastos variables por unidad a producir
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calculados o determinados bajo el sistema de costeo con base en actividades, tal como se explico
en el capitulo tercero, y x el volumen de actividad. Esto no es otra cosa que la aplicacién del
concepto de presupuesto flexible a la elaboraciéon del presupuesto de gastos indirectos de
fabricacién.

En el contexto del desarrollo del plan maestro es muy importante utilizar el denominado
presupuesto flexible, que consiste en presupuestar segun diferentes niveles de actividad tanto los
ingresos como los gastos, de acuerdo con el comportamiento que manifiesten ambos en funcién
de una actividad determinada. Especialmente en las actuales circunstancias esta herramienta es
esencial para adaptarse a los cambios, ya que ayuda a detectar areas en donde se esta incurriendo
en costos excesivos. El uso del presupuesto flexible cobra importancia cuando se emplea como
herramienta de control. Permite comparar lo real con lo que deberia haber ocurrido, y asi estar en
disposicion de realizar un buen diagnostico de la empresa y emprenderlas acciones apropiadas va
que la utlizacién del presupuesto fijo no ayuda a una correcta evaluacion.

En contraste con el presupuesto flexible, el fijo consiste en determinar el presupuesto de
operacioén en un nivel especifico, en el cual nunca se trabaja, ya que siempre se estara arriba o
abajo de él, por lo que realizar la comparacién de lo presupuestado en un nivel con lo realizado en
otro diferente, resultara ocioso e ineficaz; de ahi que el presupuesto fijo ha pasado a ser elemento
historico, sobre todo por su falta de utlidad.

El presupuesto flexible tiene su apoyo tedrico en el comportamiento de los costos. Este
presupuesto se puede aplicar a cualquier area de la empresa. Por ejemplo, se planean los gastos
indirectos de fabricacién bajo el supuesto de que se va a trabajar a un nivel de 10 000 horas de
mano de obra, a un costo de $18 000. Al final del periodo resulta que se trabajaron 8 000 horas v
se gastaron $16 800. Lo cual a priori resultaria favorable, ya que el presupuesto es de $18 000 y se
gastaron solo $16 800.

Si se utlizara el presupuesto flexible, éste hubiera sido expresado de la siguiente manera: gastos

indirectos de fabricacién presupuestados = 6 000 +1.2(x), donde $6 000 son los gastos indirectos
de fabricacion fijos, y los $ 1.2 son el costo variable por hora, por lo que si se trabaja a un nivel de
8 000 horas, lo que se debié haber gastado seriz y = 6 000 + 1.2 (8 000) = $15 600 contra los $16
800 que efectivamente se gastaron, lo que constituye una variacion desfavorable. Este analisis es
correcto, porque se compara lo que se gasté a un nivel de 8 000 horas con lo que se deberia haber
gastado al mismo nivel.

La tendencia futura es reducir lo mas que se pueda los prorrateos de costos para contar con
informacién confiable para tomar decisiones y fijar estrategias, respecto a productos, servicios,
departamentos, etcétera. Por lo tanto, desde que se elabora el presupuesto de gastos indirectos de
fabricacion, se debe identificar los costos con las diferentes actividades, con el producto o el
servicio, método mediante el cual se reduciran los prorrateos. En este caso, la técnica que puede
ayudar es el costeo por actividades.

) Presupuesto de gastos de operacion

Este presupuesto tiene por objeto planear los gastos en que incurriran las funciones de
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distribuciéon y administraciéon de la empresa para llevar a cabo las actividades propias de su
naturaleza. De igual manera que los gastos indirectos de tabricacién, ambos gastos, de
admunistracion y de venta, deben ser separados en todas las partidas en gastos variables y gastos
fijos para aplicar el presupuesto flexible a estas areas, utilizando costeo con base cn actividades.

El volumen segin el cual cambiaran las partidas variables no sera el de produccidn, sino cl
adecuado a su funcion generadora de costos, como me analizado en el capitulo tercero.

La idea basica es que luego de determinar los diferentes niveles de actividad, se pueda elaborar
el presupuesto de gastos de operaciéon mediante el empleo del presupuesto tilexible, donde
también es de mucha utilidad el costco por actividades al elaborar el presupuesto, para determinar
que agrega o no valor al producto o servicio.

&) Estado de resultados presupuestado

El presupuesto maestro, como se ha comentado esta constituido por dos presupuestos: el de
operacion y el financiero. El primero de cllos se refiere propiamente a las actvidades de producir,
vender y administrar una organizaciéon, que son las actividades tipicas a través de los cuales una
empresa realiza su misiéon de ofrecer productos o servicios a la sociedad. Dichas actividades dan
origen a los presupuestos de ventas, de produccién, de compras, de requerimientos de materia
prima, de mano de obra, de gastos indirectos de fabricacién, de costo de venta y de gastos de
operacion. Estos, a su vez, requieren ser resumidos en un reporte que permita a la administracion,
conocer hacia donde se dirigiran los esfuerzos en tomo a la operacién de la compariia, lo cual se
logra a través del estado de resultados presupuestado.

Ejemiplo del presupuesto de operacion

La Compaiifa ‘Nufo”, S.A., fabrica dos productos: "Delta" y "Sigma". A fines de 1997 (su
primer anio de operaciones) desea elaborar el presupuesto maestro para 1998, en el cual se trataran
de plasmar las acciones necesarias para lograr el lugar que la direccién general se ha fijado. El
estado de situacidn financiera hasta el 31 de diciembre de 1997 se espera que sea el siguiente:

Compaiiia Nusio, S.A.
Estado de sitnacion financiera al 31 de diciembre de 1997

Activos circulantes:

Bancos $50 000

Clientes 86 000

Productos terminados 296 000

Materia prima 180 000

Total de circulante $612 000
No circnlantes:

Terreno 214 000

Edificio y equipo industrial $1 100000

Depreciacion acumulada 914000

Total de actvos no circulantes
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Total de activos $1 526000

Pasivos a corto plago:

Proveedores ?28000000

Impuestos por pagar LoUUVY

Total de pasivo 420000
Capital contable:

Capital aportado 900 000

Capital ganado 206 000

Total capital contable 1106 000

Pasivo mids capital contable $1 526 000

Reguerimientos de los productos

"Delta" "Sigma"
Materia prima A 2kg 4kg
Materia prima B 1 kg 2 kg
Horas de mano de obra directa 4 4

Los gastos indirectos de fabricacién se aplican con base en horas de mano de obra directa. I
costo de la mano de obra directa es $50 la hora para el primer semestre y $60 para el segundo.

Inventario final ~ Costo Costo
Inventario inivial deseado primer segiundo
(unidades) (nnidades) semestre semestre
Materia prima A 4000 3000 $20 kg $26 kg
Materia prima B 2500 1000 $40 kg $50 kg
Delta 200 300
Sigma 400 150

Se desea tener la misma cantidad de inventario final de materia prima y de productos
terminados en el almacén en cada semestre. Se mantiene un saldo en efectivo de $50 000. I.a
inflacién esperada es de 40% durante el afio. Por ello, al inicio del segundo semestre se modifican
algunos precios y costos.

Precio de venta Ventas planeadas
Primer Segundo Primer Segundo
semesire semestre semestre semestre
Delta $600 $720 2000 2000
Sigma 700 840 3000 3000

Los inventarios en proceso tienen poca importancia para la elaboracidén del presupuesto. lLos
gastos por intereses seran de $30 000. La valuacion del inventario se realiza a través de UEPS.



Los gastos indirectos de fabricacién que se han estimado para el afio 1998 son:

Depreciacion $ 100 000
Supervision 700 000
Seguro 400 000
Mantenimiento 116 000
Accesorios 60 000
Energéticos 200 000

Los gastos de administracion y venta que se han estimado para el afio 1998 son:

Sueldos 150.000
Comisiones 60.000
Publicidad 300.000
Accesorios 60.000
Depreciacion 50.000
Varios 30.000
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Se vendié al contado aproximadamente el 90%. El terreno se incrementd a $758 700 y cl
edificio y el equipo industrial a $2 000 000. Se espera que la depreciacion del afio sea de $687
500. Se pidié un préstamo de $ 100 000 al banco, se debe a proveedores $70 790. El total de
activos no monetarios, multiplicado por la diferencia entre la inflacién del pais y el peritaje
practicado por un despacho de expertos, determiné que el RETANM para la compariia sera de

SOLUCION .

Presupuesto de ventas

Segundo semestre
$1400000
2.100.000

$220 002.
Producto Premer semestre
Delta $1200000
Sigma
$3300000

Ventas presupuestadas
Inventario final

Nec. de pdccidn.
Inventario inicial
Produccién requerida

Presupuesto de produccion

$3 960 000

Primer semestre
Delta Sigma
2.000 3.000
300 150
2.300 3.150
200 400
2.100 2.750

Total
2.640.000
4.620.000
$7.260.000

Segundo semestre

Delta

2.000
300

2.300
300
2.000

Sigma
3.000
150

3.150
150
3.000



Producto
Delta

Sigma

Total
Costo por Kg
Total

Producto
Delta

Sigma

Total
Costo por Kg
Total

Materia prima

Regs. x la produccién
Inv. final deseado
Nec. a comprar
Inventario inicial
Total a comprar
Costo por kg

Costo de compras

Regs. de producciéon
Hrs. regs. x produc.
Total de horas
Costo por hora
Total de costo de
MOD

Presupuesto de requerimiento de materia prima
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Primer semestre
Materia prima A Materia prima B Total
(2.100 x 2) 4.200 (2.100 x 1) 2.100
(2.750 x 4) 11.000 (2750x2)  5.500
15.200 7.600
$20 340
$304.000 $304.000 608.000

Segundo semestre

Materia prima A Materia prima B Total

(2.000 x 2) 4.000 (2.000 x 1) 2.000

(3.000 x 4) 12.000 (3.000 x 2) 6.000
16.000 8.000
$26 $50
$416.000 $400.000 816.000

1.424.000
Presupuesto de compra de materiales
Primer semestre Segundo semestre
A B A B Total

15200 7600 160 8000
3000 1000 00 1000

18200 8600 3000 9000
4000 2500 190 1000

14200 6100 160 8000
$20 $40 00 $50

Presupuesto de mano de obra directa

Primer semestre  Segundo semestre

&2840 $2440  $41600 $400.0  $1.344.00

Delta Sigma Delta Sigma
2100 2750 2000 3000
4 4 4 4
8400 11000 8000 12000
$50 50 60 60

$420000  $550 000 £480 000

$720 000
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Presupuesto de gastos indirectos de fabricacion

Depreciacion 100.000
Supervision 700.000
Seguros 400.000
Mantenimiento 116.000
Accesorios 60.000
Lnergéticos 200.000
Total 1.576.000

Tasa de aplicacion = 1.576.000/39.400 = $ 40 por hora

Presupuesto de gastos de administracion y ventas

Sueldos
Comisiones
Publicidad
ccesorios
Depreciacion
Varios

Total

$150000
60000
300000
60000
50000
30000
$650000

Presupuesto de inventarios finales (al final del aiio 1998)

[Zaluacion de inventarios:

Costo unitario

Materia prima A (2x$206)
Materia prima B (1x$50)
Mano de obra (4x$60)
Gast. Ind. De fabric. (4x340)

Materia prima A
Materia prima B
Delta

Sigma

Delta Costo unit. Sigma
$52 (4x$20) $140
$50 (2x$50) $100
$240 (4x60) $240
5160 (4x340) 8160
$502 $604

3.000a $26 =§ 78.000

1.000 a $ 50 = § 50.000

300a %502 =$150.600

150 a2 § 604 = $ 90.600
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Presupuesto de costo de venta

Primer Segundo Total
Semestre Semestre
Materia prima requerida 608.000 816.000 1.424.000
Mano de obra 970.000 1.200.000 2.170.000
Gastos ind. De fabric. 788.000 788.000 1.576.000
Costo de produccion 2.366.000 2.804.000 5.170.000
(+)Inv. Inicial de articulos terminados 296.000
Disponible 5.466.000
(-) Inv. Final de articulos terminados 241.000
Costo de venta presupuestado 5.224.800
Compania Nuno S.A

Estado de resultados presupuestado
Del Iro. D enero al 31 de diciembre de 1998

Ventas 7.260.000
(-) Costo de ventas 5.224.800

Uualidad bruta 2.035.200
(-)Gastos de operacion 650.000

Uulidad de operacion 1.385.200

2. Presupuesto financiero

] plan maestro debe culminar con la elaboracion de los estados financieros presupuestados,
que son el reflejo del lugar en donde la administraciéon quiere colocar la empresa, asi como
cada una de las areas, de acuerdo con los 'objetivos que se fijaron para lograr la situacion
global. Aparte de los estados financieros presupﬁestados anuales, pueden elaborarse reportes
financieros mensuales o trimestrales, o cuando se juzgue conveniente, para efectos de
retroalimentacion, lo que permite tomar las acciones correctivas que se juzguen oportunas en
cada situacion.

La esencia del presupuesto financiero surge de la informacién generada por el presupuesto
de operacion. Es necesario considerar que son tres grandes planes los que engloban un modelo
de planeacién: el plan de mercados, de requerimientos de insumes y el financiero. Los dos
primeros constituyen la base para elaborar el presupuesto de operacién y, una vez que éste ha
sido integrado, se utiliza como marco de referencia para elaborar el presupuesto financiero, que
junto con el de operacién, constituye la herramienta por excelencia para traducir, en términos
monctarios, el disefio de acciones que habran de realizarse de acuerdo con la iltima etapa del
modelo de planeacién estratégica analizado al inicio de este capitulo.
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El presupuesto de ventas, el de costo de produccién y el de gastos de operacidon producen el
estado de resultados proyectado; en sintesis, el presupuesto de operacién da origen al estado de
resultados presupuestado.

El presupuesto financiero, aunado a ciertos datos del estado de resultados presupuestado,
expresa el estado de situacidon financiera presupuestado y el estado de flujo de efectivo
presupuestado.

El estado de resultados, el estado de situacion financiera y el estado de flujo de efectivo
presupuestado indican la situacidn financiera proyectada. Con estos informes queda concluida
la elaboracion del plan anual o plan maestro de una empresa.

Las disposiciones que surgieron respecto a como tratar el fendmeno inflacionario, el B-10 el
B-12 y las circulares respectivas, deben ser tomadas en consideraciéon durante el diseno y
elaboracién de los presupuestos, debido a que la inflacién en México seguira siendo por
algunos afos de dos digitos, lo cual serfa absurdo ignorar, pues de hacerlo los presupuestos
carecerian de valor para su analisis, toma de decisiones y para ejercer un buen control
administrativo.

Ejemplo del prestipllesto financiero

Basados en la informacion de la compania Nufio, S.A., se terminaré el estado de resultados
presupuestado y el balance general presupuestado:

Udlidad de operacion $1 385 200
Costo integral de financiamiento:

Gastos por interés 530000

Pérdida monetaria 9 242% 39242
Udlidad antes de impuesto y reparto 1.345.958
(-) Impuesto sobre la renta (35%) 275000
(-) Reparto de utilid. a los trabajad (10%) 68750
Utilidad neta $1.002.208

*AM. (136 000 + 776 000)/2 = 456 000
P.M. (420 000+445 790)/2 =432 895
(.“1etivo monetario promedio - pasivo monetario promedzo) Inflacion * (456 000 - 432 895) .40 = 9 242

NOTA: Suponga que el reparto de utilidades es de 868 750 y el impuesto sobre la renta a pagar es de §275
000 (ambos datos fueron calenlados sobre la utilidad gravable)*
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Compartia Nuso, §.A.
Balance general presupuestado al 31 de diciembre de 1998
Activos circulantes:

Bancos $50 000
Cuentes 726 000
Inventario de materia prima 128 000
Inventario de articulos terminados 241 200
Total de activos circulantes 1145 200

No circitlantes:

Terreno 758 700

Edificio y equipo industrial $2 000 000

‘Menos depreciacién acumulada 687500 1312500

Total de activos no circulantes 2071 200

Total de activos 3216400
Pasivos circulantes:

Proveedores 70 790

Documentos por pagar 100 000

Impuesto sobre la renta 275 000
Total de pasivo circulante 445 790
Capital contable

Capital aportado 900 000

Capital ganado 206000

Utlidad del ejercicio 1 002 208

Actualizacion de capital 442400

Ganancia por retencion de activos no monetarios 220 002

Total de capital contable 2770610

Total de pasivo mas capital contable 3216 400

A. Presupuesto de efectivo

El presupuesto de efectivo es multifacético: iene mucho que ofrecer a la administracion de
una empresa para el desarrollo de la tarea de coordinacién y conduccion hacia la posicion
donde logre alcanzar su maximo valor. Este presupuesto es desarrollado normalmente por el
tesorero de la empresa, quien depende del director de finanzas, y tiene a su cargo la
administracién de la liquidez de la compania.

Se podria definir el presupuesto de efectivo como un prondstico de las entradas y salidas de
efectivo que diagnostica los faltantes o sobrantes futuros y, en consecuencia, obliga a planear la
inversion de los sobrantes y la recuperacién-obtencién de los faltantes.

Para una cmpresa es vital tener informacién oportuna acerca del comportamiento de sus
flujos de efectivo ya que le permite una administracién 6ptima de su liquidez y evitar
problemas serios por falta de ella, que pueden ocasionar hasta la quiebra y la intervencién por
parte de los acreedores sobre todo en una época en la cual el recurso mas escaso y caro es el
efectvo.
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Es mas facil que una empresa quiebre por falta de liquidez que por falta de rentabilidad lo
que demuestra la importancia de una buena administracién de la liquidez. Es necesario, por
ende, conocer el comportamiento de los flujos de efectivo, lo que se logra por medio del
presupuesto de efectivo.

LLa liquidez de una organizacion es igual a su capacidad para convertir un activo en efectivo
v, en general, de contar con los medios adecuados de pago para cumplir oportunamente con
los compromisos contraidos. La liquidez de una empresa esta en funcion de dos dimensiones:

> El tempo necesario para convertir el activo en efectivo.
» El grado de seguridad asociado con el precio al cual se realizara el activo.

El efecto del manejo y la administracion de los flujos de efectivo ha sido tan grande que los
informes o estados financieros se han convertido en una moda. Por ello, el estado de situacion
tinanciera era el mas cotizado para los usuarios de la contabilidad en la década de los cincuenta.

En la década de 1960, el estado de situacién financiera pasé a segundo plano y fue el estado
de resultados el que concentrd la atencidn de los usuarios. En cambio, en las dos décadas
sigulentes ha sido el estado de flujo de efectivo el que ha unificado los intereses de los
administradores de las organizaciones. Sobre todo en la presente década ha cobrado auge la
relevancia de este tpo de indicador para la supervivencia de las empresas. En el anexo I de este
capitulo se muestra el formato de flujo de efectivo de acuerdo con el boletin B-12 del Instituto
Mexicano de Contadores Publicos y en el anexo II el formato de flujo de efectivo de acuerdo
al FASB 95 del Instituto Norteamericano de Contadores Publicos publicado en 1988, que
basicamente es el método de entradas y salidas conocido como método de "chequera" por su
similitud para elaborarlo. Dicho método es muy interesante porque secciona las entradas y
salidas de efectivo en tres rubros: operacién, financiamiento e inversion, lo cual permite tener
un panorama claro de los movimientos de efectivo en cada actividad, lo cual ayuda a lograr una
mejor administracién y evaluacién del efectivo; ademas, elimina las partidas virtuales, que en
muchas ocasiones lejos de clarificar la administracion del efectivo la confunden. Este formato
es obligatorio en Estados Unidos desde julio de 1988 y cada dia mas empresas mexicanas lo
usan para su toma de decisiones.

a. Objetivos del presupuesto de efectivo

Los objetivos que se logran al elaborar el presupuesto de efectivo son:

a)Diagnosticar cual sera el comportamiento del flujo de efectivo a través del periodo o periodos
de que se trate.

b)Detectar en qué periodos habra faltantes y sobrantes de efectivo y a cuanto ascenderan

c) Determinar si las politicas de cobro y de pago son las dptimas, ar los efectuando para ello
una revision para liberar recursos que se canalizaran para financiar los faltantes detectados.
/Determinar si es optimo el monto de recursos invertidos en efectivo a fin de detectar si existe
sobre o subinversion.

e) Fijar politicas de dividendos en la empresa.

J/Determinar si los proyectos de .1nverslon son rentables.
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b. Estrategias del efectivo

Se recuerda que el efectivo que se desea mantener constituye una cantidad de recursos cuyo
costo de oportunidad debe ser justificado. Por ejemplo, se puede tener buena liquidez con una
gran cantidad de efectivo en el banco, que no genera intereses; en cambio, s1 estuviera
invertido en Cetes u otros ttulos generarfa atractivos intereses anuales. También hoy en dia
existe la opcidn de la cuenta maestra que genera un interés atractivo y que a la vez permite una
gran liquidez. Por eso es necesario determinar cual debe ser la cantidad que se mantenga en
efectivo y realizar periédicamente una evaluaciéon del manejo del mismo. Se analizaran
diferentes topicos referentes al efectivo para evitar asi sobreinversiones y faltantes.

a) s Por qué tener efectivo?
Varios autores coinciden en que los principales motivos que obligan a mantener cfectivo son:

» Transacciones: Generalmente no coinciden las entradas con las salidas, por lo que
se requiere mantener cierta cantdad de efectivo.

> Imprevistos: En algunas ocasiones se presentan situaciones imprevistas, lo que
obliga a realizar determinados desembolsos, como la indemnizacién de un ejecu-
tivo que se separa de la empresa.

» Especulacion: Siempre habra clertas circunstancias que ofrezcan a la empresa
buenas oportunidades para invertir sus utilidades, como la compra de cierta ma-
terla prima cuya escasez es previsible.

De todo lo anterior se desprende que el motivo que basicamente obligan mantener efectivo
es el de las transacciones, ya que es la actividad principal que realiza toda organizaciéon. Los
otros dos casos son actividades esporadicas. El presupuesto de efectivo se encarga de mostrar
el desequilibrio entre las salidas y las entradas de efectivo por las transacciones realizadas

b) Saldo gue debe mantenerse

Uno de los problemas que enfrenta el ejecutivo financiero es el del monto que debe invertir
en cada uno de los activos de la empresa; el efectivo no esta fuera de esta regla y por ello se
han desarrollado varios modelos para calcular cuanto efectivo debe mantenerse:

* Conservar determinado nimero de dias de gastos desembolsables que podrian ocurrir.
Algunas empresas pueden considerar que les es vital mantener ocho o treinta dias, lo
cual depende de la seguridad que se tenga sobre las entradas de efectivo esperadas.

e Efectuar un analisis de regresion, tomando como variables las ventas y el efectivo, donde
éste cs la variable dependiente, y las ventas la independiente que afectara a la cantidad
que se¢ mantendra.

* Determinar una relacién adecuada de efectivo con respecto a ventas; es decir, fijar cierto
numero de dias venta por mantener de efectivo.

* Lo ideal es construir un modelo matematico que integre el binomio costo-beneficio; es
decir, tomar en consideracidén lo que cuesta mantener €l efectivo y, ademas, lo que
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cuesta carccer de ¢l para cubrir los compromisos, o sea el costo de faltante y el costo de
sobrante. v con basc en ello determinar la cantdad 6ptima por mantener.

o) Lwalnacion del manejo de efectivo

Uno de los problemas decl ejecutivo financiero es saber cuanto debe invertr en cada activo,
problema quec no termina cuando se decide doénde invertr, sino que debe realizarse un
scguimicnto para garantizar quc la inversion produce los beneficios que se esperaban. De no
ser asi, deben tomarse las acciones correctivas necesarias para lograr el objetivo deseado. A
continuacién se mencionan algunas de las herramientas que permiten evaluar si la inversion en
efectivo es adecuada o no.

* Analizar la antigiedad de los saldos de los proveedores: una gran proporcién de saldos
vencidos indica una mala administracion del efectivo.

* El costo de los préstamos que se han solicitado en situaciones de presidon, provocados
por una mala planeacién y mal manejo de efectivo.

* Calcular una relacion del costo de mantener efectivo con el total de efectivo utilizado.
El incremento de esta relacidon scrala una mala adnurustracion del efectivo.

o Amplitud del periodo que debe incluir el presupuesto de efectivo

Existen varias circunstancias que determinan la amplitud de este periodo, el que dependera
del uso que sc quicra dar al presupuesto de efectivo. Por ejemplo, ¢qué sucederia si fuera por
trimestre? .o mas probable e¢s que si en el primer trimestre existiera sobrante, desapareceria la
prcocupacién por el financiamiento y posiblemente cn febrero ya habria faltante, lo que
causaria problemas a la empresa, va que se suponia que ello no ocurriria durante el primer
rimestre. El enfoque por trimestre ticne la desventaja de encubrir algin problema que puede
preverse durante este periodo.

31 se llegara al extremo de hacerlo por semanas, puede caerse en serios problemas. Por
cjemplo, si no se logra algiin cobro supuestamente seguro en determinada fecha, se tendria que
acudir a las fuentes de financiamiento bajo presién, con lo que se obtendrian fondos a alto
costo. [.o mas comun cn las empresas es claborar el presupuesto sobre una base mensual. Sin
embargo, la basce semanal no puede descartarse, por lo cual todo dependera de las
crcunstancias de cada empresa.

c. Laecscascz de flujo de efectivo v su efecto en el presupuesto de efectivo

Iin la medida que los paises del liste dejaron el socialismo como solucion a sus problemas
ccondémicos, al igual que lo hizo China en anos recientes, la demanda de capitales para invertir
cen dichas naciones con el fin de crear empresas v generar empleos, ha sido y sera creciente,
colocando a México y a los paises latinoamericanos cn posiciones no muy ventajosas c¢n la
competencia para obtencr dichos capitales, para impulsar el desarrollo que necesitan, lo cual ha
propiciado cl alto costo de los mismos. Lista situacion no sera pasajera, por lo que sc necesita
administrar con mucha destreza este recurso que sera escaso y caro, va que pasaran varios 1iios
antes de que ¢l costo del dinero sea similar al de los paises industrializados.



il efectivo sc ha convertido en una mercancia cara, cuya tasa y disponibilidad fluctdan con
una rapidez que el administrador financiero no habia conocido, de modo que la actuacion
estratégica y la capacidad del empresario y los directores seran vitales para lograr una buena
liquidez.

Dadas las perspectivas de una economia con un crecimiento estable, con escasez de
capitales, es neccsario que las empresas resuelvan sus faltantes de flujo de efecuvo en prmer
lugar a través del incremento del flujo de operacion. Esto se lograra en la medida en que las
empresas obtengan un maximo de eficacia en sus operaciones; de lo contrario, sufriran salidas
innecesarias de flujo de efectuvo, agravando asi el problema de liquidez. La solucién es
financiar el crecimiento normal de la empresa a través del flujo de efectivo, generado por la
propia empresa. En segundo lugar obtener financiamiento a través de moneda nacional o bien
en moneda extranjera con cobertura de riesgos, de acuerdo con la generacion de flujos del
provecto para el cual se desea el financiamiento. En tercer lugar debe recurrirse a aportaciones
adicionalces de capital.

Ts rccomendable que, al llevar a cabo la elaboracion del presupuesto de efectvo y
determinar un faltante, no se acuda en forma instantanea al banco. Lo sano es primero analizar
cada una de las politdcas de las diferentes partidas de capital de trabajo y determinar si es
factble reducir el periodo de cobro y el periodo de existencia de materias primas, considerar la
posibilidad de acortar el periodo de existencia de articulos terminados o bien ampliar el plazo
de pago a proveedores, con el objeto de resolver los faltantes a través de una reasignacion de
flujo de fondos. Desgraciadamente, en la cultura financiera de la mayoria de las empresas
Jatinoamericanas, la primera accidén que se toma ante un faltante siempre es proceder a la
obtenciéon de un préstamo, olvidando que en muchas ocasiones la solucion existe dentro de la
entidad mi sma. Es necesario recordar que la liquidez de una empresa depende directamente de
una buena o mala administracion de su capital de trabajo. La meta siempre debe ser acortar el
tiempo entre el uso y la recuperacion del efectivo en cada una de las etapas del ciclo del capital
de trabajo. Lo ideal es usar lo menos que se pueda de efectivo y recuperarlo lo mas pronto
posible.

d. El Programa de Incremento de Flujo de Efectivo (PIFE) como estrategia
para enfrentar la escasez de liquidez

Una de las caracteristicas de la década presente sera la escasez y el alto costo del efectvo;
ante esta circunstancia las empresas tendran la obligacion de generar internamente el maximo
posible de flujo de cfectivo, sobre todo porque desgraciadamente lo que se palpa en la mayoria
de las organizaciones es una anticultura del efectivo; es decir, todos los ejecutivos, empleados y
obreros piensan que el flujo de efectivo depende del area de finanzas: las demas areas —segun
esta concepcion— no tienen ninguna incidencia sobre el flujo de efectivo. Eso es un grave
error, porque una buena o mala liquidez depende directamente de todas las areas de la
empresa, de ventas, de produccion, de recursos humanos, de abastecimiento, etcétera. Por
ejemplo, vender a plazos mayores de lo presupuestado dafia la liquidez; tener inventarios
excedentes va en detrimento de la liquidez; tener mas recursos de lo necesario la perjudica,
etcétera. Como se puede apreciar, la liquidez es fruto de toda la organizacion; por ello, ante
estas circunstancias, se presenta el gran reto de mejorar el flujo de efectvo a través de un
Programa de Incremento de Flujo de Efectivo (PIFE), que muchas empresas han puesto en
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practica con mucho éxito, el cual estriba, principalmente, en un analisis criico de las
actividades que cada una de las funciones o areas de la empresa realiza, con el fin de cuestionar
como se lleva a cabo cada una de las actividades, como se podria realizar para mejorar el flujo
de efectivo, quién sera el responsable de que esto se cumpla y cada cuando se evaluaran los
resultados obtenidos.

El Programa de Incremento de Flujo de Efectivo se puede definir como una técnica que
permite detectar areas de oportunidad para mejorar el flujo de efectivo. Implica cambiar la
actitud de todos los que forman una organizacidn, desde el director hasta el personal de
ntendencia, con respecto a considerar que todos son responsables del manejo del flujo de
efectivo, dado que todas las actividades, en \ltima instancia, repercuten sobre ¢él. Por ejemplo,
un obrero utiliza materias primas o energéticos, que son efectivo; una secretaria usa papeleria o
teJéfono, que también implican desembolso de efectivo; un ejecutivo administra recursos que
repercuten también en el efectivo; sin embargo, tal parece que todos piensan que el flujo de
ctectivo lo administra el tesorero, el contador o el director general, descuidando esta
corresponsabilidad.

Este programa debe ser participativo: de ninguna manera debe obligarse a las personas a
involucrarse; su colaboracién solo sec logra a través de la motivacién o también debe pedirse a
las personas que se comprometan con acciones concretas, porque se requiere quc sean
medibles los logros, ya que de otra manera no puede ser cuantificable y no permitiria la
evaluacion de los resultados.

También es necesario que el PIFE incluya un plan de incentivos, de manera que el personal
perciba que éste es un programa de "ganar-ganar”, es decir, no sélo la empresa se va a ver
beneficiada, sino también todos los que colaboran con ella, al lograr un mejor nivel de vida con
respecto a aquellos que colaboran en otras organizaciones donde no se hayan implantado
dichos programas.

Ta metodologia que se propone para implantar dicho programa serifa la siguiente:

1. Crear conciencia de la importancia de la cultura de calidad (hacer las cosas bien a la

primera vez) para lograr competir y permaneccr en el mercado.

Hacer consciente a todo el personal de la escasez del flujo de efectivo, y por ende, del

alto costo de financiamiento.

3. Formar grupos con actividades similares a través de circulos de calidad o grupos
sociotécnicos para detectar areas de oportunidad para mejorar el flujo de efectuvo de

N

acuerdo con sus propias actividades.

4. Determinar los compromisos de cada area, seialando el monto, el responsable y fecha de la
evaluacion.

5.Evaluar los resultados y redefinir nuevos logros.

Este programa fundamental se centra en seis actividades que deben implantarse en cada una de
las areas o departamentos que integran la empresa. A continuacion se describe cada una y
algunas acciones prototipo que pueden aplicarse para lograr el incremento del flujo de efectivo
en la empresa:
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1. Reducir los egresos:

Utlizar materiales iguales para la fabricacién de diversas lineas

Negociar precios de compra mas favorables

Aceptar sélo buenos articulos y devolver con prontitud los defectuosos

Eliminar lineas o productos sin potencial

Reducir el nimero de modelos, tamafios y colores j) Mantener niveles 6ptimos de
inventarios

2. Retrasar los CEIrEsos:

Evitar compras prematuras

Negociar programas de envio de los proveedores para que coincida con el programa de
produccién

Pedir al proveedor que almacene su mercancia lo mas cerca posible de la planta para
reducir el periodo de reorden y envio

Obtener plazos mas amplios de los proveedores

Pedir materiales en consignacién

3. Aumentar los ingresos:

Incrementar precios de venta, siempre y cuando no disminuyan los clientes 6) Mejorar la
calidad del producto

Cargar intereses sobre la cartera vencida

Mejorar la mezcla de lineas

Incrementar la rotacién sacrificando margen

4. Adelantar los ingresos:

De preferencia, vender al contado

Facturar en forma instantanea

Negociar cobros progresivos en funcidn del porcentaje de adelanto del trabajo

Embarcar de acuerdo con los requisitos del cliente

No dar oportunidad al cliente de reclamar embarques incorrectos o facturacién incorrecta
Pagar comisiones sobre lo cobrado, no sobre lo vendido

Aplicar la ley de Pareto a los clientes

No surtir pedidos nuevos, si existen saldos pendientes

5. Mantener los activos en movimiento:

Acelerar el ciclo del capital de trabajo

Almacenar los productos cerca de los clientes que compren grandes volumenes
Agilizar el cobro de anticipos de clientes

Tener en un solo almacén los productos de poco movimiento

Eliminar a los clientes poco rentables, reacios a los cobros, etcétera.
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6. Liquidar los recursos inactivos:

«) Eliminar o reducir lineas no rentables

b) Liquidar inventarios obsoletos

c) Controlar y liquidar la maquinaria que no se esté utilizando
d) Evaluar moldes y disefios para eliminar los innecesarios

a. Métodos para elaborar el presupuesto de efectivo

En la actualidad, muchas de las empresas pueden llegar a mostrar utilidades y, sin embargo,
no tener efectivo para hacer frente a sus compromisos de operacién y financieros. La
circunstancia descrita sucede debido a que contablemente los ingresos se registran cuando se
ganan y los gastos cuando se incurren en ellos. A este procedimiento —el mas comun en las
cmpresas— se le conoce con el nombre de contabilidad en base acumulativa. Por otro lado,
cxiste la base de efectivo, que consiste en reconocer los ingresos y gastos en la fecha que
generan entradas o salidas de efectivo. Ambas son muy interesantes, pero el objetivo de cada
una cs muy diferente. El de la base acumulativa es determinar la utilidad correcta y el de la base
cfectivo es conocer el comportamiento del flujo de efectivo.

Al claborar el presupuesto de efectivo, fundamentalmente es necesario aplicar este ultimo. A
continuacién se analizaran los tres métodos mas utilizados para preparar el presupuesto de
cfectivo.

a.  Meétodo de entradas y salidas de efectivo

Consiste en realizar una investigacion cuidadosa de las diferentes transacciones que
provocaran entradas de efectivo, asi como de aquellas que produciran salidas del mismo
clemento y tratar de distinguir, en ambos casos, las entradas vy las salidas normales de las que
no lo son. Esta divisién entre normales y excepcionales detecta si el incremento o desarrollo de
la liquidez de la empresa es financiado con recursos normales o extraordinarios. Por ejemplo,
una empresa encucntra que 60% de sus entradas de efectivo son excepcionales y 90% de sus
salidas son normales, las que son cubiertas, en parte, con las entradas excepcionales; en este
caso sc podria afirmar a priori que ese crecimiento no es sano.

Por transacciones normales se entienden los flujos de entradas o salidas de efectivo,
generados por las actividades propias de la empresa de acuerdo con el giro en el cual esta
trabajando y que son repetitivas.

Es necesario efectuar un analisis de todos los clientes de la empresa y agruparlos de acuerdo
con las condiciones de crédito que hayan elegido para determinar cuando se llevaran a cabo los
cobros a cada uno, en funcién de las politicas de crédito. Es de gran importancia que dicho
estudio se cfectie con la mayor precision para evitar un pronodstico de cobranza que lejos de
ayudar, provoque errores.

Las ventas al contado y el cobro a clientes constituyen basicamente las entradas de efectivo
normales.
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Las entradas excepcionales estan integradas por intereses cobrados en las inversiones, venta

de activos no circulantes, obtencion de préstamos o nuevas aportaciones de los accionistas,
etcétera.

Las entradas normales mas las excepciones constituyen el total de entradas.

Las salidas normales estan integradas basicamente por pago a proveedores, pagos de nomina
y prestaciones, pago de impuestos y cualquier otro pago especifico que tenga relacidon con las
operaciones de la empresa. Los proveedores deberan ser analizados con la misma metodologia
de cobro que los clientes, de manera que efectuando un analisis de las politicas de los
proveedores elegidas por la administraciéon para su pago, se determinen los desembolsos de
efectivo por realizar.

Las salidas excepcionales de efectivo estan integradas por partidas como pago de dividendos,
adquisicion de activos no circulantes, pago de pasivos a corto y largo plazos, etcétera.

Una vez que se determina el total de salidas, se compara con el total de entradas, lo cual
arroja los saldos en caja.

La clasificacion de las entradas y salidas en normales y excepcionales reside
fundamentalmente en la caracteristica de la repetitividad o no de dicha operacion; es decir, si se
presenta en forma reiterada o no. Apoyada en este principio, cada empresa debera adoptar la
clasificacion que considere adecuada para elaborar su presupuesto de efectivo.

Este método se puede enriquecer, complementandolo con la manera en que se elabora el
presupuesto de efectivo a través del FASB-95 del anexo n.

El siguiente esquema nos muestra la mecanica del método para la elaboracion del
presupuesto de efectivo:
Presupuesto de efectivo

Enero Febrero Marzo Ete.
Saldo inicial de efectivo XX
(+) Entradas normales:
Ventas al contado XX
Cobro a clientes
Otros XX
Total XX
Entradas excepcionales:
Obtencidn de préstamo XX
Nuevas aport. acc XX
Venta de maquinaria XX
Total XX
Total de entradas XX
Disponible XX

(-) Salidas normales:
Pago proveedores XX
Nomina XX
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Impuestos diversos XX
Gastos XX
Impto sobre la renta XX
Total XX
Salidas excepcionales:
Pago de pasivo XX
Compra edificio XX
Pago dividendos AN
Total XX
Total salidas XX
Flujo de efect. antes del saldo min. deseado XX
(-) Saldo que se desea mantener XX
Sobrante o faltante XX
Financiamiento o inversion XX
Saldo final en efectivo XX

Ejemplo del método de entradas y salidas de efectivo

La empresa Karol, S.A., proporciona la siguiente informacién para elaborar el presupuesto
de efectivo:
1. Las ventas presupuestadas para el afio 1998 son:

Enero Febrero Margo Il trim. 11l trim. IV 'trims.
Ventas $100000 $120000 $80000 $320000 $480000 $400000

Ochenta por ciento de las ventas son a crédito y 20% restante al contado. De las ventas a
crédito, 70% se cobra en el mes que corresponda y el saldo durante el siguiente; lo mismo
sucede para los trimestres. Las cuentas por cobrar correspondientes a diciembre de 1997
ascienden a $18 000.

2. Las compras presupuestadas para 1998 son:

Enero  Febrero Margo I trim. Il trim. IV 'trim.
Compras $40000 $30000 $60000 $220000 $300000 $250000

ILas compras de diciembre de 1997 ascendieron a $20 000. Se paga a los proveedores durante
el siguiente mes de la compra. Lo mismo se aplica para los trimestres, puesto que se pagaran en
el siguiente trimestre.

3. LEn el mes de febrero se compré maquinaria por § 100 000, que se

liquidara en el mes correspondiente. En el segundo trimestre se adquirid
otra con valor de $200 000.

4. Otros ingresos y otros gastos en efectivo son:

Enero  Febrero Margo Il trim. I trim. IV trim.
Otros ingresos $1000 $800 $3000 $1500  $3000  $1000



Otros gastos

5.
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Enero  Febrero Margo 11 trim. I trim. IV'trim.
$500  $300 $1000 $1000 $2000 $1000

La némina que se liquidara en 1998 sera:

Enero  Febrero Margo I trim. Il trim. 1V trim.
Noémina $10000 $12000 $12000 $30000 $32000 $36000

0.

Se pidi6 un préstamo hipotecario de $50 000, que sera otorgado en
marzo.

El impuesto sobre la renta sera de $ 15 000, pagadero en marzo.

Se planean nuevas aportaciones de los accionistas por $20 000 en el tercer
trimestre.

El saldo minimo en efectivo por mantener sera de $5 000; al inicio habia
$5 000 en efectivo.

Mediante esos datos elabore los siguientes documentos:

a) Cédula de cobranzas de las ventas a crédito.

b) Cédula de entradas de efectivo.

¢) Cédula de salidas de efectivo.

d) Presupuesto de efectivo.

¢) Fije politicas de financiamiento e inversiones de excedentes.

SOLUCION

) Cédula de cobranza

FEnero Febrero Marzo I trim. yasg v
trim. trim.

70% de las ventas a  56.000 67.200 44800  179.200 268.800  224.000

crédito

30% de las ventas a  18.000 24.000 28.800  19.200 76.800 115.200

crédito del
anterior

periodo

74.000  91.200 73.600  198.400 345.600  339.200

b) Cédula de entradas de efectivo

Entradas normales
Venta al contado

Cobro a clientes
Total

Enero Febrero Marzo 1T trim. 1l IV
trim. trim.

20.000  24.000 16.000  64.000 96.000 80.000
74.000  91.200 73.600  198.400 345.600  339.200
94.000  115.200 89.600  262.400 441.600  479.200
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Otros ingresos 1.000 800 3.000 1.500 3.000 1.000
Préstamo 50.000
Aportaciones nuevas 20.000
Total 1.000 800 53.000 1.500 23.000 1.000
Total de entradas 95.000 116.000 142.600 263.900 464.600  420.200
¢) Cédula de salidas de efectivo
Enero Febreto Marzo  II trim. yosg v
trim. trim.
Salidas normales
Pago de némina 10.000 12.000 12.000  30.000 32.000 36.000
Pago de proveedores 20.000  40.000 30.000  60.000 220.000  300.000
Imptos. S/renta 15.000
Total 30.000  52.000 57.000  90.000 252.000  336.000
Enero Febrtero Marzo  II tim. yasg v
trimn. trirn.
Salidas excepcionales
Otros gastos 500 300 1.000 1.000 2.000 1.000
Compra de maquinaria 100.000 200.000
Total 500 100.300 1.000 201.000 2.000 1.000
Total de salidas 30.500  152.300 58.000  291.000 254.000  337.000
¢) Presupuesto de efectivo
Enero Febrero  Marzo 1T trim. Vol v
trim. trim.
Saldo inicial 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 '5.000
Entradas 95.000 116.000 142.600  263.900 464.600  420.200
Disponible 100.000  121.000 147.600  268.900 469.600  425.200
Salidas 30.500 152.300 58.000 291.000 254.000  337.000
Saldo antes min.  69.500 (31.300)  89.600 (22.100) 215.600  88.200
deseado
Minimo deseado 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Sobrante (o faltante) 64.500 (36.300)  84.600 (27.100)  210.600  83.200

¢) Plancacion financiera: el sobrante de $64 500 de enero servira para cubrir el faltante de
fcbrero y la diferencia, que es de $28 200, debera invertirse en Cetes o en titulos que
generen rendimiento positivo, ya que se prevé un equilibrio en la liquidez de la empresa
durante el afio. Lo mismo debe hacerse con el sobrante de marzo, que asciende a $84 600.

El faltante del segundo trimestre ($27 100) también debe financiarse en parte con el
sobrante y con un préstamo; lo? sobrantes del niy IV trimestres deberan ser invertidos en
una actividad rentable, cuyo plazo dependera de la liquidez del préximo anio.
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b) Método del balance proyectado

Este método consiste en claborar un estado de flujo de efectivo a través de la comparacion
entre un balance general del afio actual y otro pronosticado para el periodo siguiente. La

técnica es muy varlada y cambia en cada circunstancia. Sin embargo, se puede elaborar de la
siguiente manera:

1. Determinar la utilidad o pérdida para el periodo siguiente mediante la preparacion de un
estado de pérdidas y ganancias presupuestado. Este estado puede elaborarse con toda la técnica
presupuestal o bien sélo pronosticar las ventas, y con base en esa estimacion y los porcentajes
integrales de gastos (con ventas de 100%) determinar la utilidad (recordar el concepto de
costos fijos y variables).

2. Estimar mediante rotaciones las cifras de las partidas que componen el capital de trabajo:
cuentas por cobrar o clientes, cuentas por pagar o proveedores e inventarios. Por ejemplo:
suponiendo que el periodo promedio de cobro a clientes sea de tres meses y que las ventas
estimadas sean de $200.000. El saldo estimado de cuentas por cobrar a clientes se computara
de la siguiente manera: la venta a plazo promedio de tres meses implica que con la inversién en
cuentas por cobrar la cartera sufre rotaciones cuatro veces al afio (12/3). Si se espera vender
$200 000 se debe tener $50 000 en clientes aproximadamente (200 000/4).

El mismo razonamiento se utilizara en las partidas de inventarios y de cuentas por pagar o
proveedores, con lo cual se obtienen estos saldos.

3. Estimar las cantidades de activos fijjos con base en las cifras actuales y los nuevos
proyectos de inversiones. Asimismo, considerar el aumento de las depreciaciones acumuladas
debido al transcurso del periodo.

4. Ajustar también las cuentas de pasivo y capital, de acuerdo con préstamos concertados o
nuevas emisiones de capital; o bien por pagos que se deben efectuar durante este periodo.

5. Presentar un balance general con los datos obtenidos. Este balance, por supuesto, no dara
el mismo resultado. Si la seccion de pasivo y capital es mayor que la de activos, ello significa
que existe un sobrante, y por lo tanto debera agregarse dicho excedente en caja. Si por el
contrario la seccidén de activos es mayor que la de pasivos y capital, la conclusion es que falta
una fuente y, por lo mismo, existe un faltante de efectivo. /

La determinacion de un faltante o sobrante de efectivo tiene mucha importancia; aun asi,
conviene presentar el presupuesto de efecivo formalmente. De ahi que el dltimo paso sea cl
siguiente.

7. La presentacion del presupuesto de efectivo. Antes de hablar de la presentacion
formal de este estado, se aclara que los datos se obtuvieron mediante la compara-
cién de los dos balances generales, en forma similar a la determinacién de un
estado de flujo de efectivo. Es conveniente incluso mostrar las fuentes de ingresos
de efectivo y sus aplicaciones. En la sigutente figura se presenta un esquema de la
metodologia empleada.



Ejemplificacion del método del balance general proyectado para elaborar el
presupuesto de efectivo

Politicas de
Estados financieros

[nformacion > : inventarios, cartera,
Adicional del periodo anterior proveedores

Estado de resultados proyectado
Estado de situacion financiera
Proyectado (determinacion del

Saldo de efectivo por diferencia)

Estado de flujo de efectivo proyectado

EJEMPLO DEL METODO DE BALANCE PROYECT.ADO

Construcciones Creativas, S A.
Balance general al 31 de diciembre de 1997

Activos: Pasivos:

Circulante: A corto plazo:
[<fectvo $9000 Proveedores $20000
Clientes 40000 A largo plazo: 30000
[nventarios 30000 Hipoteca x pagar 50000

79000

No circulante: Capital contable:
Maquinaria 50000 Capital aportado 40000
Deprec. acumulada (10000) Capital ganado 29000
Total de activos $119000 69000
Pasivo mas capital $119000

contable

163
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Construcciones Creativas, S.A.

Estados de resultados 1997 Presupuestado 1998
Ventas $180000 240 000

(-) Costode ventas 120000 160 000
Utlidad ~ bruta (- 60000 80000
Gastos de operacion 40000 50000
Utilidad antes imp. y rep. (-) 20000 30000
Impuesto y reparto de utilidad 10000 15000
Udlidad neta $10000 $15000

Informacion adicional:

a) Depreciacion anual: $10 000

b) Se adquirié una maquina por $20 000

c) El saldo de efectivo es el 5% de las ventas

d) Se pagaron $10 000 del préstamo hipotecario

SOLUCION
Construcciones Creativas, S.A.
Balance general proyectado al 31 de diciembre de 1998

Activos: Pasivos:

Circulantes: A corto plazo:

LEfectivo $12 000 Proveedores 26.700

Clientes 53 400 A largo plazo:

Inventarios 40 000 Hipoteca por pagar 20.000
Total circulantes 105.400 Total de pasivo 46.700

No circulantes: Capital contable:

Maquinaria 70.000 Capital aportado 40.000

Deprec. Acum. 20.000 Capital ganado 44.000

Total de actvos 155.400 84.000

Total pasivo + capital contable 130.700
La necesidad de efectivo sera : Faltante: (24.700)

¢) Meétodo del estado de resultados presupuestado

‘Este método consiste en tomar el estado de resultados estimado para el proximo periodo y
agregar o disminuir a la utilidad las partidas que afecten el estado de efectivo y que no estén
incluidos como ventas o gastos.

Las partidas incluidas en el estado de resultados y que no implican movimiento de efectivo
son fundamentalmente las depreciaciones y amortizaciones.

Las partidas que no estan incluidas en el estado de resultados y que afectan cl estado de
efectivo son principalmente las inversiones en activo fijo o en capital en trabajo, los dividendos

por pagar, los préstamos que se espera obtener, las aportaciones de capital, etcétera.

Una manera facil de calcular las necesidades de capital en trabajo para el préximo ano es
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determinar la relacion del capital de trabajo a ventas. Esta relacion informara acerca de las
nuevas inversiones quc se deberan hacer por dicho concepto. Por ejemplo: si para vender §40
000 sc nccesita invertir $2 000 en caja, S8 000 en clientes y §4 000 en inventarios pero se
pueden financiar §4 000 con los provecdores, se puede suponer que, por cada peso de
incremento de ventas, es necesario una inversion de $0.25 en capital de trabajo ($2 000 + $8
000 + 4 000 - $4 000) = $10 000/ $40 000. Si se estima vender $50 000 en el periodo siguiente,

hay que calcular una inversion adicional de $2 500 en capital en trabajo (los $0.25 del 10 000 de
incremento de ventas).

Desde este punto de vista, el presupuesto de efectivo puede expresarse mediante el diagrama
de la siguiente figura:

Politicas de
Informacién Estados financieros cuentas por cobrar,

Adicional del periodo anterior inventarios, proveedores

Estado de resultados proyectado

A la utilidad se suman
las depreciaciones v las amortizaciones

Determinar los cambos del capital de trabajo

'

Determinar cambios en activos
No circulantes

!

Determinar cambios en el pasivo
Politica de dividendos

!

Estados de flujo de efectivo

EJEMPLO DEL METODO DE ESTADO DE RESULTADOS PRESUPUEST.ADO

En este caso se utilizara la informacién original, de la cual se partié para explicar el método
del balance proyectado.
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Mcétodo del estado de resultados proyectado

Udlidad 15.000
Ajustes a la utilidad
Depreciacion 10.000
Inversion en capital en trabajo:

Efectivo 3.000

Clientes 13.400

Inventario 10.000

Proveedores (6.700) (19.700)

Inversiones en activo no circulantes:

Maquinaria (20.000)

Pago de pasivo:

Hipoteca por pagar (10.000)
IFaltante (24.700)

B. Presupuesto de inversiones o adiciones de no circulantes

Se ha explicado que el presupuesto maestro es un subconjunto del conjunto planeacion
estratégica o a largo plazo de una empresa dada, ya que se encarga de traducir a términos
monetarios especificos las acciones correspondientes a un periodo determinado, que habran de
llevarse a cabo con la intencién de colocar a la empresa en determinada ubicacion deseada.

Al realizar la planeacion a largo plazo se determinan estrategias sobre nuevas inversiones en
activos fijos, adquisiciones de nuevos negocios, etc. las cuales se efectuaran paulainamente
durante varios afnos o periodos presupuestarios, incluyendo en cada presupuesto maestro las
inversiones de capital que correspondan a ese periodo, de acuerdo con el plan a largo plazo.

Esas inversiones deben tomarse en consideracién dentro del presupuesto financiero.
Posiblemente impliquen desembolsos en efectivo o bien obtencion de fondos ajenos. Pero lo
mas importante es que el estado de situacién financiera presupuestado sera afectado por las
nuevas adquisiciones, tanto por la obtencién de fondos como por los aumentos de activos.

En este capitulo se ha mencionado el tema de inversiones en activos permanentes, a fin de
que se comprenda que las adiciones que se efectuaran en determinado periodo son parte del
presupuesto maestro y especificamente del presupuesto financiero.

C. Balance general o estado de situacion financiera presupuestado

La planeacién a corto plazo "es el disefio de acciones cuyo fin sera cambiar la empresa de la
manera en que esta haya sido definida". Ese disefio de actividades, cuando se refiere al
presupuesto maestro, debe estar encaminado a lograr una situaciéon conveniente para la
empresa en dicho periodo, lo cual se puede ver plasmado mediante la elaboracién de los
estados financieros presupuestados, que serviran de guia durante el periodo considerada De lo
anterior se infiere la importancia de elaborar con cuidado los estados financieros proyectados,
porque seran el marco de referencia de toda la organizacion.
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Cuando se analizé6 como se elabora el estado de resultados presupuestado, se observd que
practicamente es la integracion de los diferentes presupuestos que forman el presupuesto de
operacion. Ahora se analizara la metodologia para elaborar el balance o estado de situacion
financiera presupuestado, como determinar cada partida del balance general:

1. Activos circulantes:

» Efectivo: La cantidad se obtiene del presupuesto de efectivo cuando se haya
deterninado el saldo final, mediante rotaciones u otra politica establecida.

> Clientes: Este saldo se obtiene de la siguiente manera: cuentas por cobrar inicia-
les mas ventas a crédito del periodo presupuestal menos cobros efectuados du-
rante el miafio periodo. Otra metodologia es hacer la rotacidon que se espera de
dicha partida.

» Inventarios: el saldo de inventarios de materia prima y de articulos terminados
se obtiene del presupuesto de inventarios, el cual se determiné en el desarrollo
del presupuesto de operacion. También se puede hacer de acuerdo con la
rotacion que se espera que tengan ambas partidas.

» Inversiones temporales: El saldo depende de la existencia o no de aumentos o
disminuciones, sumandolos o restandolos respectivamente, al saldo que habia al
comienzo del periodo presupuestal.

2. Activos no circulantes:

Segun el activo de que se trate, al saldo inicial se le suma la cantidad correspondiente por las
nuevas adquisiciones y se le restan las ventas correspondientes a dicho activo. El mismo
procedimiento se debe aplicar para la depreciaciéon acumulada de dicho activo.

3. Pasivos a corto plazo:

» Proveedores: Se determina de la siguiente forma: al saldo inicial de proveedores se
le suma el total de compras efectuadas durante el periodo presupuestal, y a estc
resultado se le restan los pagos efectuados durante dicho periodo. También es
posible determinarlo mediante la rotacion esperada.

Otros pasivos circulantes: Segin las condiciones que se establezcan para cada una
de ellas (impuesto sobre la renta por pagar, documentos por pagar, etcétera).

Y

4 Dasi ~0.
1. Pasivos a largo plaso:
En relacion con los demas pasivos, tanto a corto como a largo plazos, a la cantidad inicial se

le suma, si se produjeron nuevos pasivos, o se le resta, si se pagaron ya sea el total o parte de
ellos.

5. Capital contable:

» Capital aportado: Esta cantidad que aparece en el balance inicial sélo se modifica si
hubo nuevos aportes de los accionistas o retiros.
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> Capital ganado: Al saldo inicial se le aumentan las utlidades del periodo
presupuestal, las cuales se obtienen del estado de resultados presupuestado; si hay
pérdidas, se resta al saldo inicial de utlidades retenidas, lo mismo que si se
decretaron dividendos.

EJEMPLO :

La compania Sisi, S.A., presenta la siguiente informacion para que se le prepare su estado de

situacion financiera presupuestado para 1998:

1.

Durante el periodo presupuestal de 1998 se cobraran ventas por $51 000; las ventas de
crédito ascenderan a $60 000.

Los pagos a proveedores en 1998 seran de $34 500; las compras a crédito durante 1998

ascenderan a $40 000.

Se adquirira maquinaria por $20 000; el gasto anual por depreciacion sera de § 10 000.

Las cédulas de inventario arrojan las siguientes cifras: materia prima, $5 000; articulos

terminados, $8 500.

Se pagaran $ 10 000 de la hipoteca.

La utilidad presupuestada de 1998 es de $§3 200.

El saldo de efectivo informa que el presupuesto de efectivo es de § 1 200.

Se hicieron nuevos aportes de los accionistas por § 15 000.

Compaiiia Sisi, S.1.
Estado de situacion financiera al 1 de enero de 1998
Activos Pasivos
Circulantes A corto plazo
Efectivo 1.000 Proveedores 3.000
Clientes 4.000 A largo plazo
Materia prima 3.000 Hipoteca por pagar 30.000
Articulos terminados 16.000 Total de pasivo 33.000
24.000
No circulantes Capital contable
Maquinaria ¢ instalaciones 70.000 Capital aportado 35.000
Depreciacion acumulada (20.000) Capital ganado 6.000
50.000 Total de capital contable 41.000

Total de activos 74.000 Pasivo + capital contable 74.000
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SOLUCION
Compaiiia Sisi, §.A1.
Eistado de situacion financiera al 31 de diciemibre de 1998

Activos Pastvos

Circulantes A corto plazo

Efectvo 1.200 Proveedores 8.500 (d)

Clientes 13.000 (a) A largo plazo

Materia prima 5.000 Hipoteca por pagar 20.000(e)

Articulos terminados 8.500 Total de pasivo 28.500
27.700

No circulantes Capital contable

Maquinaria e instalaciones 90.000 (b) Capital aportado 50.000 (f)

Depreciacién acumulada 30.000 © Capital ganado 9.200 (g)
60.000 Total de capital contable 59.200

Total de activos 87.700 Pasivo + capital contable  87.700

a) 4.000 + 60.000 = 64.000 — 51.000 = 13.000
b) 70.000 + 20.000 = 90.000

¢) 20.000 + 10.000 = 30.000

d) 3.000 + 40.000 = 43.000 — 34.500 = 8.500
e) 30.000 — 10.000 = 20.000

f) 35.000 + 15.000 = 50.000

g 6.000 + 3.200 = 9.200

14 — 12 El valor esperado y su papel para evaluar diferentes resultados de métodos para

presupuestos

Siempre que un problema se analiza a la luz de enfoques o métodos diferentes es ldgico
preguntarse cual sera el mejor de ellos para encontrar la solucidon 6ptima. Por ello,si existen
diferentes métodos o canales para buscar una solucién, es porque cada uno ticne elementos
positivos para generar una decision optima, por lo cual es conveniente que al elaborar un
presupuesto de ventas, por ejemplo, se tomen en cuenta tanto los métodos estadisticos como
los que provienen de la fuerza de ventas, etcétera, utilizando el enfoque de valor esperado para
tener una vision mas global. I

Supdngase que aplicando el método de correlacion a las ventas presupuestada! di resultado
sca de $7 000, y de acuerdo con la opinion de la fuerza de ventas sea de $8 000. ¢Cual se debe
tomar en consideraciéon para elaborar el plan de ventas? La respuesta a simple: las dos,

utilizando el método del valor esperado, a saber
P(x) Valor esperado

M¢étodo de correlacion $7000 0.60 $4200
Método de fuerza de ventas  $8000 0.49 3200
1.0 $7400

llas ventas presupuestadas que deben apoyar el plan de ventas deben ser iguales a $7 400.
Como sc aprecia, se tomaron en cuenta ambos métodos asignandoles probabilidades de



170

acuerdo a la importancia que revisten, cada uno de ellos para resolver cl problema: las
probabilidades de 0.60 y 0.40 son emitidas por expertos en la materia o area en la que se
analizan los diferentes enfoques; es decir, no son generadas por el azar, sino apoyadas en la
experiencia profesional de quien las emite.

Si existieran cuatro métodos que ayudaran a determinar las ventas presupuestadas, a cada
uno se le debe asignar una probabilidad, tal que la suma de los cuatro enfoques diera 1.00, de
acuerdo con los principios de la probabilidad. Como se analizd en el ejemplo, se multiplica
cada probabilidad por la cantidad obtenida por cada método, y la sumi constituye el valor que
debe ser tomado en consideracion.

Este enfoque se aplica a cualquier area en la cual existan diferentes caminos para llegar a
resultados correctos. Por ejemplo, nivel de producciéon e inventarios, cantidad a mantener en
efectivo, determinacion del flujo de efectivo anual que generara un proyecto, etcétera.

14 — 13 Presupuesto base cero

Se ha comentado que el presupuesto maestro es la expresion, en términos cuantitativos, de
los planes a corto plazo. En la actualidad, una de las técnicas que ha cobrado mayor impor-
tancia para facilitar a la administracion su labor de efectuar una ccrrecta asignacion de recursos
es la denominada presupuesto base cero. Este es un proceso mediante el cual la administracion,
al ejecutar el presupuesto maestro, toma la decision de asignar los recursos destinados a areas
indirectas de la empresa, de manera que en cada una de esas actividades indirectas se demuestre
que el beneficio generado es mayor que el costo incurrido.

En sintesis, esta técnica parte del supuesto de que no importa que la actividad esté
desarrollandose mucho tiempo atras; si no justifica su beneficio, debe eliminarse. Es decir,
parte del principio de que toda actividad debe estar sujeta al analisis costo-beneficio. Esta
herramienta obliga a los administradores a justificar, mediante un analisis costo-bencficio,
cualquier incremento de sus actividades, y ademas los compromete a jerarquizarlas de acuerdo
con el beneficio y su importancia para la empresa. Como quedo enunciado en el parrafo
anterior, esta técnica no se aplica a ningun elemento del costo como materia prima, mano de
obra o gastos indirectos de fabricacion.

Esta técnica es de aplicacion inmediata, sobre todo en las empresas donde la proporcion de
costos indirectos al producto es mayor que la de los costos directos con respecto al total de
costos. Son estas empresas las que mas se benefician con el empleo del presupuesto base cero.

Las areas mas favorecidas con su uso son las de finanzas, contraloria, relaciones industriales,
mercadotecnia, mantenimiento, control de calidad, investigacidn y desarrollo, etcétera.

La filosoffa de esta herramienta se basa en varias técnicas de la administracién y de la
contabilidad administrativa modernas, como la administraciéon por objetivos, la contabilidad
por areas de responsabilidad, la evaluacion de la actuacidn, el analisis marginal, el analisis costo-
beneficio. Todo esto la enriquece, haciendo mas atractiva su utilizacion.
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a. Indicadores para justificar su empleo

Cualquier organizacién sana debe tener interés por conocer qué tipos de indicadores pueden

estar apuntando la necesidad de implantar esta técnica para superarse. Los indicadores pueden
ser administrativos o financieros.

Los indicadores administrativos pueden ser-
» El presupuesto maestro se ha convertido en una rutina para todo el personal; no se vi-

sualiza como reto a la creatividad y autoanilisis, sino como "algo que hay que hacer".

No existe una metodologia adecuada para que los integrantes de la organizacion

demuestren la bondad o beneficio que traera para la empresa una nueva actividad.

No existen sistemas que permitan a la administracion seleccionar las actividades mas

atractivas y rentables para la empresa.

No existen herramientas para evaluar el desempefio de los ejecutivos de la organiza-
cion.

Y/

Los indicadores financieros pueden ser
Baja rentabilidad sobre los recursos puestos en las manos de la administracion.
Cambios significativos e irracionales del volumen de ventas.

Cambios en la organizacién motivados por diferentes decisiones que modifican el
comportamiento de la estructura de costos de la empresa.

YV VYV

b. Metodologia para aplicar presupuesto base cero

A continuacion se presenta una metodologia de aplicacion del presupuesto base cero, que es
el-resultado obtenido por varios autores, quienes desde el surgimiento de esta técnica se han
dedicado a su desarrollo y perfeccionamiento. Dicha secuencia esta apoyada en una estructura
logica, cuyo fin es cumplir con el espiritu para el cual me desarrollada esta herramienta:

a) Establecer los supuestos o preniisas en las cuales descansard la planeacion

Consiste en que la empresa dicte las normas o pautas en que se apoyara la planeacion
durante este periodo, como restriccion de recursos humanos, econdmicos, etcétera, y
ademas comprenda que es parte de un sistema macroecondmico, en el cual debe considerar

el crecimiento de la industria a la cual pertenece, la inflacidon que se espera en el pais,
etcétera.

b) Determinar las nnidades o paquetes de decision

Para cumplir esta etapa es necesario entender qué es un paquete o unidad de decision. Un
paquete de decision es un conjunto de actividades que dependen de la administracion y que
pueden estar sujetas al andlisis costo-beneficio. Ejemplos: la auditoria interna, el
reclutamiento y seleccidon de personal, presupuestos, mantenimiento, publicidad, etcétera.

En cada una de las unidades o paquetes, el grupo de actividades desarrolladas pueden ser
modificadas o alteradas de acuerdo con los intereses de la empresa.
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c) Analiar las nunidades de decision

Esta fase es la mas importante de la secuencia, ya que de ella depende, en gran parte, ¢l
¢xito o el fracaso de la implantacién del presupuesto base cero. Esta etapa incluye las
siguientes actividades:
> Definir el objetivo esencial de la unidad de decisiéon respectiva de manera clara v

especifica.

> Describir la forma en que actualmente desarrolla sus actividades e indicar los recursos
nuevos con que se cuenta: ¢Quién efectta las diferentes actividades? Quiénes son los
usuarios de los servicios que genera? ¢Para qué los usan actualmente?, etcétera.

» Efectuar un analisis de sensibilidad de las diferentes opciones que pudieran servir de
base para que la unidad de decisién realice su labor. Por ejemplo, contratar consultores
externos e indicar las ventajas y desventajas de cada opcién.

»  Seleccionar la mejor alternativa en funcién de un anilisis de los factores cuantitativos v
cualitativos.

» Determinar el nivel minimo de servicio que debe prestar la unidad de decisién de
acuerdo con la opcidn seleccionada, asi como su costo. Indicar también cémo pueden
aumentarse los servicios que genere la unidad de decision, asi como los costos
incrementales que habran de producirse en ese nivel de actividades.

» Disefiar las herramientas cuantitativas y cualitativas mas idoneas a) fin de que sirvan de
marco de referencia para evaluar la calidad del servicio desarrollado por cada unidad de
decision.

d) Jerarquizar dichas unidades de decision

Una vez que se han determinado los diferentes paquetes o unidades de decision, se inicia el
proceso de seleccionar o jerarquizar (en funcién de los criterios mas adecuados a las
circunstancias de la empresa), las prioridades y las actividades cuyo beneficio sea mayor que su
costo. Estos criterios pueden ser la rentabilidad, el riesgo o su repercusion en la liquidez de la
compania. También puede constituirse un comité que escoja otro criterio, que puede ser la
urgencia o la necesidad de dicha actividad. Lo mas seguro es que algunas unidades de decision
no se lleven a la practica porque no puedan cubrirse con el presupuesto asignado. I.a mecanica
de la jerarquizacién permite que al ir seleccionando unidades de decisién, éstas provengan de
cualquier area, siempre que cumplan con el criterio establecido. La principal ventaja de csta
fase ¢s que se logra una reasignacion de recursos econémicos y humanos para su empleo
optimo en las areas donde sean mas utles, logrando también mayor comunicacién y
participacion de toda la empresa.

¢) Elaborar e integrar junto con el presupuesto maestro

Una vez efectuada la jerarquizacidn, debe elaborarse el presupuesto definitivo para cada
unidad de decision. Dicho presupuesto debe ser elaborado de acuerdo con el nivel de
actividades al que se pretende trabajar. Una vez concluida la tarea de todos los paquetes o
unidades de decision que fueron seleccionados, se integran al presupuesto maestro que incluye
las actividades directas ¢ indirectas al producto.
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/) Controlar adpunistrativamen te los resultados

La ultima fase puede ser denominada de seguimiento. De nada servirfa haber efectuado todas
las fases de la metodologia si una vez iniciado el presupuesto no se controla que cada unidad de
decisién cumpla con sus actividades programadas, de tal forma que si no lo hacen, se apliquen
oportunamente las acciones correctivas.

ANEXO I BOLETIN B-12

Por los arios terminados el 31 de diciembre de 199 __y 199____
199 199

Fuentes de efectivo: $ $
Utlidad del ejercicio
Mas (menos) partidas que no requieren efectivo:
Depreciacioén y amortizaciones.
Impuesto sobre la renta y participacion de
-utilidades al personal, diferidos.
Provision por prima de antigiiedad, pensiones
y jubilaciones.
Recursos de operacion

Incremento o decremento en proveedores
Incremento o decremento en clientes

Incremento o decremento en inventarios
Incremento o decremento en otros circulantes, neto
Efectivo generado por operaciones $ $

Otras fuentes de efectivo:
Contratacion de créditos a corto plazo $ $
Préstamos a largo plazo
Aportaciones de los accionistas
Ventas de activo f1jo
Total de fuentes de efectivo $ $

Aplicaciones en efectivo:

Inversiones en propiedades, planta y equipo $ $
Pago de deuda a corto plazo

Pago de deuda a largo plazo

Dividendos pagados a:

Acclonistas mayoritarios

Acclonistas minoritarios

Total de aplicaciones

Incremento (decremento) de efectivo y valores
de inmediata realizacién $ $
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Anexo 11
FEASB 95
Estado de flujo de efectivo por el aio terminado al 31 de dicienbre de 199_

Flujo de efectivo de las actividades de operacion

Efectvo recibido de clientes XX
Efectivo pagado a proveedores XX)
Dividendos recibidos XX
Intereses recibidos XX
Intereses pagados (XX)
Impuestos pagados XX)
Otras partidas de operacion XX)
Efectivo neto por la operacion XX
Flujo de efectivo de las actividades de inversion
Ingresos por venta de activos XX
Egresos por compra de planta y equipo xXX)
Efectivo neto proveniente por la actividad de inversion XX
Flujo de efectivo de las actividades financieras
Ingresos por préstamos obtenidos XX
Pagos del principal de las deudas XX)
Colocacion de obligaciones por pagar XX
Emision de acciones XX
Dividendos pagados xXxX)
Efectivo neto proveniente por las actividades financieras XX
Incremento neto en efectivo y equivalente a efectivo XX
Efectivo y equivalente a efectivo al iniciar el ano XN
Efectivo y equivalente a cfectivo al terminar el afio DO
ANEXO III
B-10

En México a partir de la década de los 80 el fenémeno inflacionario provocd que la profesion
contable diera una respuesta a la demanda de los usuarios ¢ la informacién en lo referente
a que se mantuviera la utilidad y confiabilidad de la misma, que a raiz de la inflacién sc
habian estado perdiendo. La respuesta fue a un principio el boletin B-7 el cual mas rarde
quedd reemplazado por el boletin B-10 y sus respectivas circulares cuya musion es
presentar las reglas y los procedimicntos que deben seguirse para que la informacion
financiera siga siendo util y confiable.

[iste topico pertenece a la contabilidad financiera; sin embargo al disenar el presupuesto
maestro, el cual se resume a través de los estados financieros presupuestados, se requiere
que dichos reportes se clabore de acuerdo con los lineamientos del boletin B-10, porque
no se puede permanecer durante la claboracion de los presupuestos ajeno al fendmeno
inflacionario del pais.

En este anexo explicamos los principales conceptos que se utilizan en el proceso de
reexpresion de la informacidn financiera, a reserva de que en las materias de contabilidad
financiera se profundice en ellos.
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El boletin B-10 tiene por objeto establecer las reglas pertinentes a la valuacion y presentacion
de las partidas relevantes contenidas en la informacién financiera que se ven afectadas por
la inflacién. Existen dos métodos para dar respuesta a como reflejar el fendmeno
intlacionario de los estados financieros.

El método de ajustes por cambios en el nivel general de precios: Consiste en corregir la
unidad de medida empleada por la contabilidad tradicional, utilizando pesos constantes en
lugar de pesos nominales.

El método de actualizacion de costos especificos: Llamado también valores de
reposicion, se funda en la medicidén de valores que se generan en el presente, en lugar de
valores provocados por intercambios realizados en el pasado. Actualmente la tendencia, y
de acuerdo con las ultimas circulares referentes a este boletin se pide reexpresar a través
dcl indice general de precios, sin embargo nuestra opinion profesional es que debe dejarse
en libertad para que cada empresa decida que método utilizar de acuerdo con sus
nccesidades especificas.

[a reexpresion debe efectuarse de una manera integral es decir todas las partidas que integran
los estados financieros deben quedar actualizadas en pesos de cierre de la fecha en que se
presentan dichos estados financieros.

Existen tres conceptos nuevos que aparecen en los estados financieros reexpresados que
deben ser bien entendidos y calculados correctamente. A continuacién se comenta su
definicion y la manera de calcular cada uno de ellos:

Resultado por tenencia de actives no monetarios(RETANM): Representa el incremento
del valor de los activos no monetarios (duros) por encima o por debajo de la inflacién. Si
el incremento es superior al que se obtendria al aplicarse el indice nacional de precios al
consumidor, surgira una ganancia por retencion de activos no monetarios. En el caso
contrarios se producira una pérdida: Este concepto RETANM debe presentarse en la
seccion del capital contable dentro del balance general. El RETANM se calcula de la
sigulente manera: Suponga que durante 1997 la inflacion del pais fue del 27% y el peritaje
practicado por un despacho de expertos arroja que el incremento de los activos no
monetarios fue del 40% y que el total de activos no monetarios es de $ 10.000.000, por lo
quc ¢l RETANDM serfa:

$10.000.000 (40% - 27%) = $1.300.000

[ista cantidad de 1.300.000 debe aparecer en la seccion del capital contable.

Costo integral de financiamiento (CIF): Es un concepto que consolida los tres factores
basicos que aparecen en torno al financiamiento en una época de inflacién, es decir, los
intereses, las diferencias o fluctuaciones cambiarias y el resultado por posicidn monetaria
(REPOMO). Estos tres conceptos se suman algebraicamente, y pueden haber ocasiones
en que el CIF aparezca con saldo positivo. El CIF aparece después de la utilidad de
operacién, también conocida como el UAFIR, dentro del estado de resultados. El costo
integral de financiamiento (CIF) se calcula de la siguiente manera: supéngase que durante
1997 los gastos por interés, por concepto de los pasivos existentes fueron de 1.950.000; las
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fluctuaciones cambiarias originadas por cobro a clientes durante el afio fueron de 690.000
y cl resultado por posicién monetaria por mantener una posicién monetaria pasiva fue de
1.410.000, de donde el DIF seria:

Gastos por interés $1950 000 G

Fluctuaciones cambiarias 690 000 (+)

REPOMO 1410000 )
Se tendria un CIF positivo $150000 (+)

Resultado por posicion monetaria (REPOMO): El efecto monetario es producto del
efecto de los cambios en el nivel general de precios sobre las partidas monetarias durante cierto
periodo. Las partidas monetarias disminuyen su poder adquisitivo, al mismo tiempo que siguen
manteniendo su valor nominal. El REPOMO se calcula de la siguiente manera: supéngase que
una empresa durante un mes mantuvo $2 000 000 de activos monetarios y $6 000 000 de
pasivos monetarios, mientras que la inflacién en ese mismo periodo fue de 3%. ;Cuanto es el
REPOMO?

Activos monetarios  Pasivos monetarios Resultado por posicion monetaria
$2000000 - $6000000 = $4000000
X.03
$120000

14 — 14 Glosario

Contenido Etapa de la planeaciéon que incluye el plan de mercados, el plan de insumes y el
plan financiero.

Método de entradas y salidas de efectivo Consiste en realizar una investigacién de las
diferentes transacciones que provocan entradas y salidas de efectivo, y tratar de distinguir en
ambos casos las entradas y las salidas normales de las que no lo son.

Método del balance proyectado Consiste en elaborar un estado de flujo de efectivo a través
de la comparacion entre un balance del ano actual y otro pronosticado para el periodo
siguiente. La técnica es muy variada y cambia en cada circunstancia.

Método del estado de resultados presupuestado Consiste en considerar el estado de
resultados estimado para el proximo periodo y agregar o disminuir a la utilidad las partidas que
afecten el estado de efectivo y que no estén incluidos como ventas o gastos.

Misién Objetivo fundamental que guiara a la empresa.

Negocio Conjunto de actividades y productos que satisface una necesidad particular en un
mercado externo.

Planeacion estratégica Es un proceso mediante el cual las empresas fijan sus objetivos o
metas hacia los cuales quieren llegar, partiendo de ciertos puntos y fijando las estrategias
necesarias para lograr su mision.

Presupuestos Plan integrador y coordinador que se expresa en términos financieros con
respecto a las operadores y recursos que forman parte de una empresa para un periodo
determinado, con el fin de lograr los objetivos fijados por la alta gerencia.

Presupuesto base cero Proceso mediante el cual la administracion, al ejecutar el presupuesto
maestro, toma la decisién de asignar los recursos destinados a areas indirectas de la empresa, de
manera que en cada una de esas actividades indirectas se demuestre que el beneficio generado
es mayor que el costo incurrido.
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Presupuesto de compras de materia prima Cantidad de cada materia prima que se
comprara, con su respectivo costo total de compras. Para su elaboracion se requiere la cantidad
de requerimientos de materia prima, las politicas de inventario de cada materia prima y el costo
de cada una de ellas.

Presupuesto de efectivo Pronodstico de las entradas y salidas de efectivo que diagnostica los
faltantes o sobrantes futuros, y en consecuencia obliga a planear la inversioén de los sobrantes y la
recuperacion-obtencién de los faltantes.

Presupuesto de gastos de operacion Herramienta que tiene por objeto planear los gastos en
que incurriran las funciones de distribucién y administraciéon de la empresa para llevar a cabo
las actividades propias de su naturaleza.

Presupuesto de mano de obra Documento que trata de diagnosticar claramente las
necesidades de recursos humanos (de mano de obra directa) y cémo actuar de acuerdo con
dicho diagnéstico, para satisfacer los requerimientos de la produccién planeada.

Presupuesto de produccion Instrumento que determina la cantidad que se debe producir de
cada una de las lineas que vende la organizacion. De él depende el plan de requerimientos con
respecto a los diferentes insumos o recursos que se utilizaran en el proceso productivo.
Presupuesto de requerimientos de materia prima Herramienta contable que se expresa en
unidades monetarias en funcion del presupuesto de produccidn.

Presupuesto de ventas Instrumento para determinar el comportamiento de la demanda, es
decir, conocer qué se espera que haga cl mercado, de manera que una vez concluida esta etapa, se
pueda elaborar un presupuesto propio de produccion.

Presupuesto fijo Documento contable necesario para determinar el presupuesto de operacion
en un nzvel especs 7co, en el cual nunca se trabaja, ya que siempre se estara arriba o abajo, por lo
que realizar la comparacién de lo presupuestado en un nivel con lo realizado en otro diferente,
resultara ocloso e ineficaz.

Presupuesto flexible Plan para determinar en diferentes niveles de actividad tanto los
ingresos como los gastos, de acuerdo con el comportamiento que manifiestan ambos en
funcién de una actividad determinada.

Proceso Etapa dentro de la planeacién que consiste en determinar los escenarios y fijar
obje-uvos.

Programa de incremento de flujo de efectivo (PIFE) Técnica que permite detectar areas de
oportunidad para mejorar el flujo de efectivo.

Valores Conjunto de enunciados que reflejan los principios fundamentales bajo los cuales la

14 — 15 Problema — solucién

LLa compariia Rilos ha contratado a un nuevo contador, quien ha persuadido a la
administraciéon para que se claboren presupuestos como una herramienta de ayuda para las
decisiones operativas y financieras. Dado que es la primera vez que la compania utiliza
presupuestos, su horizonte de planeacion sera de cuatro meses, de abril a julio. En el verano,
las ventas se han incrementado durante la primavera. La cobranza en ocasiones se retrasa,
aunque el dinero es necesario para las compras, la némina y otros gastos operativos. En el
pasado, la comparifa ha solventado sus faltantes de efectivo mediante préstamos bancarios.
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A continuacion se muestra el balance general de la compafia al 31 de marzo de 1998:

Activo
circulante
Efectlvo . 570000
Clientes (40% de las ventas de 16000
marzo)
Inventario de mercancias
[(820 000 + .8(.7 x ventas de
abril)]
Segg.ro pagado por adelantado $75800
. e 1800
Equipo
Dcclngeciacién acumulada 372080000 24200
Total de activos (12800) m
Pasivo y capital
circilante 16800
Proveedores (.5 x ¥
. roveedores (.5 x compras 1250 21050
marzo $33 600)
pngqu;:ldos y comisiones por 78950
(§1250+83 000) 4100000
Capital contable
Total de pasivo y
capital

48000

Las ventas de marzo fueron de $40 000. Las ventas mensuales pronosticadas son:

Abril  $50000  Junio $60000 Agosto $40000
Mayo  $80000  Julio $50000

Las ventas se hacen 60% al contado y 40% a crédito. Todas las cuentas de clientes sc cobran en
el mes siguiente a las ventas. Las cuentas de clientes en marzo 31 representan las ventas a crédito
efectuadas en marzo (40% de §40 000). Las cuentas incobrables no se consideran relevantes.

Al final del mes la compafia desea mantener un inventario base de $20 000 mas el 80% del
costo de ventas del siguiente mes. El costo de ventas representa 70% de las ventas. Por lo tanto, el
inventario en marzo es de $20 000 + 80% (70% x ventas de abril $50 000) = $20 000 + $28 000 =
$48 000. El plazo de crédito que la compafiia maneja con sus proveedores es neto a 30 dias. El
50% de las compras de un mes se paga quincenalmente. Se dividen en dos partes:

Salarios fijos por $2 500 y comisiones cquivalentes al 15% de las ventas, las cuales son
uniformes a través de tos meses. Por lo tanto, el saldo al 31 de marzo de esta cuenta consiste en
(50% x $2 500) + (50% (15%x$40 000))+$1 250-»-§3 000=§4 250. Estos $4 250 se pagaran cl

15de abril. Se comprara una camioneta usada en $3 000 en abril.
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Otros gastos mensuales son:

Gastos varios 5% de las ventas, que se pagan al contado
Renta $2 000 que se paga al contado

Seguro $200, que expira por mes

Depreciacion, incluyendo la camioneta, $500

La compania desea mantener un saldo minimo de efectivo de $ 10 000 al final de cada mes. Se
puede conseguir dinero prestado o pagarlos en multplos de $1 000 a una tasa de interés del 20%
por ano. La administracién no desea pedir dinero prestado mas que lo necesario y desea pagar lo

mas que pueda. El interés se calcula y paga cuando el capital se paga. Se supone que los préstamos
se toman al inicio v los pagos se realizan al final del mes en cuestion. |
Se pide:

1. Usando los datos anteriores, prepare las siguiente cédulas:
a) Presupuesto de ventas
b) Cédula de cobranza
¢) Cédula de compras
d) Cédula de pagos por compras
¢) Cédula de sueldos y comisiones
/) Cédula de pagos por sueldos y comisiones.

2. Usando los datos de las cédulas calculadas, prepare los estados financieros siguientes:
a) Estado de resultados proyectado acumulado para los cuatro meses.
) Flujo de efectivo proyectado mensual.

c) Balance general proyectado para el 31 de julio de 1998.

a) Presupuesto de ventas

Marzo Abril Mayo Junio  Julio Total
Ventas $40000 $50000 $80000 $60000  $50000
Ventas a crédito. 40% 16000 20000 32000 24000 20000
Ventas de contado, 60% 24000 30000 48000 36000 30000 $280000

b) Cédula de cobranza
Marzo  Abril  Mayo Junio  Julio Total

Ventas de contado del mes $30000 $48000 $36000 $30000
100% de las ventas a crédito
del mes anterior 16000 20000 32000 24000

’I.Otﬂl de cobros en efectivo $46 OOO $68 OOO $68 OOO $54 OOO $236 OOO



¢) Cédula de compras

Marzo Abril Mayo Junio
Inventario final 48.000 64.800 53.600 48.000
Costo de ventas 28.000 35.000 56.000 42.000
Total necesario 76.000 99.800 109.600 90.000
Inventario inicial 42.400 48.000 64.800 53.600
Compras 33.600 51.800 44.800 36.400
d) Cédula de pagos por compras
Marzo Abril Mayo Junio
50% de las compras del mes 16.800 25.900 22.400
pasado
50% de las compras de este mes 25.900 22.400 18.200
Total de pagos 42.700 48.300 40.600
¢) Cédula de sueldos y comisiones
Marzo Abril Mayo Junio
50% del mes anterior 4.250 5.000 7.250
50% de este mes 5.000 7.250 5.750
Total de pagos 9.250 L2250 13.000
Estado de resultados proyectado
Del 1 de abril al 31 de julio de 1998
Ventas 240.000
(-) Costo de ventas 168.000
(=)Udlidad bruta 72.000
(-) gastos de operacion
Sueldos y comisiones 46.000
Renta 800
Gastos varios 5% de ventas ~ 12.000
Seguros 800
Depreciacion 2.000 68.800
(=) Udlidad antes de financieros 3.200
Gastos por interés 220
(=) Utlidad de operacién 2.980
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Presupuesto de flujo de efectivo

Abril Mayo Junio Julio

Saldo inicial 10000 10550 10990 10240
(+) Entradas de operacion:

Cobros de clientes 46000 68000 68000 54000
(=) Efectivo disponible 56000 78550 78990 64240
(-) Salidas de operacion:

Compras de mercancia 42700 48300 40600 32900
Sueldos y comisiones 9250 12250 13000 10750
Gastos varios 2500 4000 3000 2500
Renta 2000 2000 2000 2000
(=) Total de salidas de 56450 66550 58600 48150
() Salidas extraordinarias:

Compra de camioneta 3000 0 0 0

(=) Total de salidas 59450 66550 58600 48150
(-) Minimo deseado 10000 10000 10000 10000
(=) Necesidades de efectivo 69450 76550 68600 58150
(=) Sobrante (o faltante) (13450) 2000 10390 6090
Préstamos 14000

Pago de principal 1000 10000 3000
Interés 10 150 60

(=) Entradas (o salidas) financieras 14000 (1 010) (10 (3060)
(=) Saldo de efectivo 10550 10990 10240 13030

Balance General proyectado
al 31 de julio de 1998

Activos

Circulante:

Efectvo $13 030

Clientes 20000

Inventario 42400

Seguro pagad x adelantado 1000 $76430
Fijo:

Equipo 40000

Depreciacién acumulada 14800 25200
Total de activos

Pasivo y capital

Circulante:

Proveedores 14700
Salarios y comisiones por 5000 19700
Capital contable: $81930 81930
Total pasivo y capital $101 630
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Capitulo XV : FINANCIAMIENTO SIN GARANTIAS A CORTO PLAZO

15 — 1 Conceptos de los tipos de financiamiento

Se vicron los temas de la deuda en contraste con el capital en acciones comunes, la composicion
del vencimiento de la deuda y las condiciones asociadas con la misma. (Un ejemplo de esto ulimo
es si la deuda esta o no garantizada, y en caso de que lo esté, el ipo de garantia.) Las decisiones
sobre estos temas determinan el importe de los pasivos circulantes de la empresa. Se comento
que, si los mercados de capital fueran perfectos, a los accionistas les resultaria indiferente el
vencimiento y el tpo (ft deuda que ualizara la empresa. Dicho en otra forma, la empresa no
podria afectar al valor de su capital al modificar la composicion de los vencimientos ni los tipos de
contratos de deuda. Por consiguiente, no habria motvo para ( hubiera distntos tpos v
vencimientos de la deuda; una estrategia de del serfa tan buena como otra cualquiera.

Si en los mercados financieros existen imperfecciones o si estan incompletos, los accionistas se
beneficiaran de que la empresa haga "paquetes” con sus instrumentos de deuda en tal forma que
se aprovechen estas circunstancias. Las imperfecciones que afectan mas al financiamiento por
deuda son los costos de emision, de quiebra, de informacion y las limitaciones impuestas aj los
prestamistas. Istas imperfecciones se analizaron antes en las partes dos y tres, por lo que ahora
veremos sus implicaciones para el tema que se esta estudiando.

Si los costos de lanzamiento o emision son fijos, en su totalidad o en parte, crean un prejuicio
hacia financiamientos menos frecuentes, mayores ofertas de deuda cada vez y vencimientos mas
largos. En otras palabras, la presencia de los costos fijos da por resultado ahorros por las
economias de escala en las ofertas de deuda. Los costos de quiebra crean un prejuicio en favor de
niveles inferiores de obligaciones de deuda con vencimiento en un futuro cercano; es decir,
vencimientos mas largos. En la medida en que haya costos de informacion, éstos afectan las
fuentes de financiamiento donde puede acudir la empresa. Si el costo de informacion es en cierto
modo fijo para cl prestamista o el prestatario, crea tendencia a una menor diversidad en los
convenios de deuda. Una empresa mediana puede encontrarse ante la imposibilidad de vender su
deuda en una oferta publica por el simple hecho de que el costo de informacion para los
inversionistas finales es tan alto que son factibles las emisiones de deuda inferiores a $10 mullones.
En lugar de ello acudira a un banco comercial o0 a un prestamista institucional como pudicra ser
una empresa de seguros, donde sélo necesita negociar con una parte. Si la relacién es continua a
través del tiempo, el costo de informacién por financiamiento se puede reducir. Por tanto, las
cconomias de escala en la informacion afectan a las fuentes del financiamiento por deuda.

ILas restricciones, o limitaciones institucionales de los prestamistas, afectan al tipo de préstamos
que otorgan. [Estas limitaciones pueden ser ocasionadas por restricciones legales, diferencias en
impuestos o incluso pueden ser fijadas por la misma institucion. Por ejemplo, los bancos
comerciales ienden a conceder préstamos a corto y mediano plazo, debido a las regulaciones de
su sistema de Inversion. Las pequefias empresas, limitadas al financiamiento bancario debido al
costo de la informacion, pueden verse restringidas a deudas a plazos mas cortos. Se podrian citar
otros ejemplos de imperfecciones, pero éstos senalan la direccion donde repercuten. &t los
mercados financicros estan incompletos en relacion con los tipos de valores ofrecidos, la empresa
puede desear adaptar sus emisiones de deuda a los deseos no satisfechos de los inversionistas. Al
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interesar a esta demanda excesiva, habra un ahorro de costos por intereses s1 todos los demas

factores permanecen sin cambios.

En esta parte se supone que en los mercados financieros existen imperfecciones y no estan
completos, o ambos, aunque puede scr que no sea importante. Asi, es importante la forma en que
la empresa hacc "paquetes” con su financiamiento mediante deuda. Es decir: variando la
composicion de los vencimientos y las condiciones de su deuda, la empresa puede encontrarse en
posibilidad de atectar su valor, aunque es probable que la repercusion sea modesta. Para los fines
de este capitulo, el aspecto mas interesante de la deuda de una empresa es su vencimiento.

1. Financiamiento permanente y temporal

Si en el financiamiento la empresa adopta un enfoque de cobertura, cada activo debe quedar
compensado con un instrumento de financiamiento del mismo vencimiento aproximado. La
empresa incurrié en deuda a corto plazo para financiar las variaciones a corto plazo o estacionales
de los activos circulantes; usé su deuda a largo plazo o capital en acciones para financiar el
componente permanente de los activos circulantes. Esta situacion se ilustra en la siguiente figura.

St los activos circulantes fluctian en la forma en que se muestra en la figura, solo las fluctuaciones
temporales que aparecen en la parte superior de la figura seran financiadas con deuda temporal.
Para financiar necesidades a corto plazo con deuda a largo plazo, habria que pagar intereses por el
uso de los fondos durante un tiempo en que no se necesitarfan. Esto se puede demostrar
trazando, en la figura una linea recta que represente el importe total de la deuda a largo plazo y del
capital en acciones comunes a través de las variaciones estacionales. Es evidente que se utilizaria
financiamiento en periodos de calma estacional cuando no se necesitara. Con el enfoque de
proteccion hacia el financiamiento, el préstamo y el programa de pagos para el financiamiento a
corto plazo se podrian arreglar para que correspondan a las variaciones esperadas en los activos
circulantes. Los activos fijos y el componente permanente
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de los activos circulantes se financiarian con deudas a largo plazo, capital en acciones comunes y

¢l componente permanentce de los pasivos circulantes.
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El enfoque de proteccién para el financiamiento sugiere que, aparte de los pagos actuales sobre la
deuda a largo plazo, la empresa no mostraria préstamos en los puntos bajos estacionales como lo
muestra en la figura. Los préstamos a corto plazo se pagarian con el efectivo excedente. Cuando la
empresa entra a un periodo en que se necesitan fondos estacionales, podria obtener préstamos a
corto plazo, pagandolos de nuevo al ir logrando excedentes de efectivo. En esta forma el
financiamiento soélo se emplearia cuando fuera necesario. En una situacién de crecimiento, el
financiamiento permanente se incrementaria segin los aumentos en las necesidades permanentes
de fondos.

2. Vencimiento de la deuda

Aunque en condiciones de seguridad resulta conveniente la exacta sincronizacién del programa de
los flujos de efectivo netos futuros esperados y del programa de pagos de la deuda, en general no
lo es en la incertidumbre. Los flujos de efectivo netos se desviaran de los esperados de acuerdo
con cl riesgo de negocio de la empresa. De ahi que el programa de vencimiento de los contratos
de deudas sea muy importante en la elaboracion del compromiso entre el riesgo y la rentabilidad.
Se supone que la empresa no ordenara sus obligaciones de deuda en forma tal que el programa
compuesto de vencimientos requiera pago de principal e intereses antes de que se disponga de los
flujos de efectivo netos esperados. La pregunta es: ;qué margen de seguridad debe incorporarse al
programa de vencimientos con el fin de tomar en cuenta las fluctuaciones adversas en los flujos
de efectivo? Esto depende del compromiso entre el riesgo y la rentabilidad.

Riesgos existentes.  En general, cuanto mas corto sea el programa de vencimientos de las
obligaciones de deudas de una empresa, sera mayor el riesgo de que no pueda hacer frente a los
pagos de principal e intereses. Por otra parte, cuanto mas largo sea el programa de vencimientos,
sera menos riesgoso el financiamiento de la empresa en igualdad de circunstancias.

Suponga que una empresa obtiene un préstamo a corto plazo, con el fin de construir una nueva
planta. Los flujos de efectivo a corto plazo de la planta no son suficientes, en el corto plazo, para
liquidar el préstamo. Y por tanto la empresa corre el riesgo de que el prestamista quiza no renueve
el préstamo al vencimiento. Este riego se podria reducir mediante el financiamiento de la planta a
largo plazo, a fin de que los flujos de efectivo esperados sean suficientes para liquidar la deuda a
sus vencimientos escalonados. Por tanto, comprometer fondos en un activo a largo plazo y
conseguir préstamos a corto plazo lleva consigo el riesgo de que quiza la empresa no pueda
renovar sus préstamos. Si se encuentra en una ¢poca mala los acrecdores pueden considerar la
renovacion demasiado riesgosa y exigir el pago inmediato. Esto a su vez la obligaria a reducirse o
declararse en quiebra.

Ademas de este tipo de riesgo, también hay la incertidumbre que implican los costos de los
intereses. Cuando la empresa se financia con deuda a largo plazo sabe con exactitud cuales seran
sus costos por intereses durante el periodo que necesita los fondos. Si hace el financiamiento con
deuda a corto plazo, no conoce con seguridad los costos de intereses cuando haga el
refinanciamiento. Por tanto, en cierto modo, la inceridumbre de esos costos representa un riesgo
para cl prestatario. Se conoce que las tasas de interés a corto plazo fluctian mucho mas que las
tasas a largo plazo. Si una empresa esta obligada a refinanciar su deuda a corto plazo en un
periodo en que las tasas de interés estan al alza, puede pagar un costo global de intereses sobre la
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deuda a corto plazo mayor de lo que hubiera pagado en una deuda a largo plazo. Por tanto, no
conocer los costos de intereses futuros a corto plazo puede representar un riesgo para ella.

Un factor que suaviza la situacion es la posible covarianza de los costos de interés a corto plazo
con la utilidad en operaciéon. Con la covarianza, cuando la utilidad en operacién es alta, quedara
anulada por los costos de intereses mas altos, al disminuir el aumento de la utilidad neta. Cuando la
utilidad en operacion es baja, la utilidad neta se beneficiara de la tasa de interés mas baja en ese
momento.' Por consiguiente, la utilidad neta sera algo inferior en periodos de prosperidad
econdémica y un poce mas alta en periodos de contraccion, de lo que serfa si se hubieran pagado
intereses constantes sobre la deuda a largo plazo. Si el financiamiento sdlo se realiza a corto plazo y
se renueva a su vencimiento cuando los costos de intereses varfan con el transcurso del tiempo y
existe la posibilidad de covarianza con la utilidad en operaciéon de la empresa. Marriot Corporation
afirma que ha descubierto que los ingresos de operacion de un hotel estan correlacionados con el
nivel de la tasa de interés. Como resultado, esto se convirtid en argumento para financiarse en
parte a corto plazo.

Tomando en cuenta todos los factores, se puede decir que, en general, cuanto mas lejano sea el
programa de vencimientos de la deuda de una empresa con relacién a sus flujos de efectivo netos
esperados, es menor el riesgo. El principal riesgo en este aspecto es la posible incapacidad de
refinanciar la deuda a corto plazo a su vencimiento. También existe la incertidumbre asociada con
los costos de intereses a la renovacion de los préstamos a corto plazo, que pueden disminuir o
acentuar las fluctuaciones en la utilidad de operacion de la empresa.

El compromiso con los costos. La diferencia en riesgos entre el financiamiento a corto y largo

plazo ha de ser comparada con las difcrencias en los costos de ipterés. Cuanto mas largo sea el
programa de vencimiento de la deuda de una empresa, existen mas probabilidades de que sea mas
costoso el financiamiento. Por una parte, el costo explicito del financiamiento a largo plazo suele
ser mayor que el del financiamiento a corto plazo. En periodos de altas tasas de interés, la tasa
sobre los préstamos corporativos a corto plazo puede exceder la de préstamos a largo plazo; pero a
lo largo de un periodo razonable es normal que la empresa pague mas por préstamos a largo
plazo. [ixpresado en forma diferente, los costos esperados de largo plazo de los préstamos a corto
plazo, representados por las tasas de interés a corto plazo presentes y las tasas a corto plazo
futuras esperadas cuando la deuda se refinancie con crédito nuevo, seran menores que ¢l costo
esperado de la deuda a largo plazo. Ademas de los costos, por lo general mas altos, de los
préstamos a largo plazo, quiza pague intereses sobre la deuda en periodos que no se necesitan los
fondos. Por esto es que existe la inclinacion a financiar las necesidades de fondos a corto plazo.

Por tanto, aqui tenemos el compromiso ya conocido entre el riesgo y la rentabilidad. El margen de
seguridad, o demora entre los flujos de efectivo netos esperados y los pagos de deuda, dependera
de las prefercncias de riesgo de la admirustracion. A su vez, su decision sobre la composicion de
vencimiento de la deuda determinara la parte de los activos circulantes financiados con pasivos
circulantes y la parte financiada a largo plazo.

Para tomar en cuenta un margen de seguridad, la administracién puede escoger entre las
proporciones de financiamiento a corto y largo plazo que aparecen en la sigUtente figura. Aqui se
puede ver que la empresa financia a largo plazo una parte de sus requisitos de fondos estacionales
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esperados. Si ocurren los flujos de efectivo netos que se esperan, pagara intereses sobre la deuda
en épocas de poco movimiento por el motivo estacional, cuando no se necesitan los fondos. Mas
aun, durante estas épocas estara financiandose con deuda a largo plazo de un costo algo mayor. S1
se produce una disminucién en los flujos de efectivo netos, contara con un colchén de
financiamiento a largo plazo con el cual confia cubrir sus necesidades de fondos permanentes. Si
la disminucién de fondos es bastante grande, necesitara recurrir a financiamiento a corto plazo u
otras medidas. Estos ejemplos son suficientes para. mostrar que la empresa puede reducir el
riesgo de insolvencia de efectivo aumentando el programa de vencimiento de su deuda.

Teniendo presente esta estructura general, ahora estamos en posibilidad de examinar en detalle los
métodos especificos de financiamiento a corto plazo. Las principales fuentes son el crédito
comercial, las cuentas acumuladas, el papel comercial y los préstamos a corto plazo. Las primeras
tres, asi como los préstamos a corto plazo sin garantia, se estudian en este capitulo; los prés-
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Figura: Necesidades de fondos; margenes de seguridad
tamos a corto plazo con garantia se veran en el siguiente. Ahora veremos céomo estas fuentes de
financiamiento a corto plazo se pueden utilizar para las fluctuaciones estacionales y temporales en

las necesidades de fondos, asi como los requerimientos mas permanentes de la empresa.

15 — 2 Financiamiento comercial

El crédito comercial es una forma de financiamiento a corto plazo, habitual en casi todos los
negocios. De hecho, es la mayor fuente de fondos a corto plazo para las empresas comerciales en
conjunto. En una economia avanzada, la mayoria de los compradores no tienen obligacién de
pagar las mercancias a la entrega, smo que se les concede un breve periodo de espera antes que
venza el pago. Durante este periodo, el vendedor extiende crédito al comprador. Debido a que los
proveedores son mas liberales al conceder crédito que las instituciones financieras, las pequenas
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empresas en particular recurren al crédito comercial.

De los tres tipos de crédito comercial —en cuenta abierta, con documentos por pagar y
aceptaciones comerciales—, con mucho el tipo mas comun es el primero. El vendedor embarca
las mercancias al comprador y le envia una factura que especifica las mercancias enviadas, el
precio, el importe total adeudado y las condiciones de venta. El crédito en cuenta abierta deriva su
nombre del hecho que el comprador no firma un documento formal de deuda donde quede
constancia del importe que le deba al vendedor. Este extiende el crédito basandose en una

investigacion de crédito del comprador.

En algunos casos se utilizan pagarés en lugar del crédito en cuenta abierta. El comprador firma un
documento donde queda plasmada la deuda con el vendedor. En el propio pagaré se fija el pago
de la obligacién en alguna fecha futura especifica. Este arreglo se emplea cuando el vendedor
quiere que el comprador reconozca su deuda de un modo formal. Puede exigirle un pagaré al
comprador si la cuenta abierta de este ultimo se encuentra vencida. La aceptacion comercial es
otro convenio mediante el cual se reconoce de modo formal la deuda del comprador. En este
arreglo el vendedor extiende un giro sobre el comprador, ordenando a éste pagarlo en algua
fecha futura. No entregara las mercancias hasta que el comprador acepte el giro a plazo.

1. Condiciones de venta

Como el uso de pagarés y aceptaciones comerciales es bastante limitado, el estudio siguiente se
concretara al crédito comercial mediante cuenta abierta. Las condiciones de la venta representan
una gran diferencia en este tipo de crédito. Estas condiciones, que aparecen en la factura, pueden
clasificarse en varias categorias amplias de acuerdo con el periodo neto dentro del cual se espera el
pago y conforme a las condiciones del descuento por pronto pago.

COD Y CBD: no se concede crédito. Las condiciones COD significan cobro a la entrega de
las mercancias. El tnico riesgo que corre el vendedor en este tipo de convenio es que el
comprador no acepte el embarque y, en ese caso, tiene que hacer frente a los costos de embarque.
En ocasiones puede exigir que se le pague antes del embarque (CBD) para evitar todos los tiesgos.
Tanto en las condiciones de COD como en las de CBD, el vendedor no extiende crédito. Las
condiciones de CBD no deben confundirse con los pagos progresivos, muy comunes en ciertas
industrias. Con los pagos progresivos, el comprador paga al fabricante en distintas etapas de la
produccién antes de la entrega real de productos terminados. Dado que se encuentran
inmovilizadas grandes cantidades de dinero en la producciéon en proceso, los fabricantes de
aviones exigen pagos progresivos de las aerolineas antes de la entrega real de aparatos.

Periodo neto: no hay descuento por pronto pago. Cuando se extiende crédito, el vendedor
especifica el iempo que se permite para el pago. Las condiciones "neto 30" indican que la factura
o la cuenta tendra que ser pagada dentro de los 30 dias. Si el vendedor factura en forma mensual
puede exigir condiciones como "neto/15 EOM", lo cual significa que todas las mercancias
embarcadas antes de fin de mes tienen que pagarse el dia 15 del siguiente mes.

Periodo neto con descuento por pronto pago. Ademas de extender crédito, el vendedor
puede ofrecer un descuento por pronto pago si la cuenta se liquida durante la primera parte del
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periodo neto. Las condiciones "2/1 0, neto 30" indican que el vendedor ofrece un descuento de 2%
si la cuenta se paga dentro de los 10 dias; de lo contrario, el comprador tiene que pagarla

cantidad total dentro de los 30 dias. Casi siempre el descuento por pronto pago se ofrece como
un incentvo al comprador para que pague cuanto antes. En el capitulo 16 se estudié el descuento
por pronto pago optimo que podria ofrecer el vendedor. Este es diferente del descuento
comercial y descuento por canddades. El descuento comercial es mayor para un tipo de clientes
(por ejemplo, mayoristas), que para otros (por ejemplo, minoristas). El descuento por cantidad se
ofrece en grandes embarques.

Concesiones en pagos. En un negocio de tpo estacional, los vendedores con frecuencia
utilizan concesiones de pago para estimular a los clientes a colocar sus pedidos-antes de un
periodo de fuertes ventas. Un fabricante de cortadoras de césped puede dar concesiones de pagos
estacionales, especificando que cualquier embarque a un distribuidor en el invierno o la primavera
no tendra que ser pagado sino hasta el verano. Recibir pedidos temprano beneficia al vendedor,
porque puede determinar la demanda en forma realista y programar la produccién con eficiencia.
Ademas no tiene que almacenar ciertos productos terminados. El comprador tiene la ventaja de
que no debe pagar las mercancias hasta encontrarse en pleno periodo de ventas. En este convenio
el'crédito se extiende por un periodo mayor que el normal.

2. Crédito comercial como fuente de financiamiento

Ya se ha visto que el crédito comercial es una fuente de fondos debido a que el comprador no
tiene que pagar las mercancias hasta que le sean entregadas. Si la empresa automaticamente paga
sus cuentas varios dias después de la fecha de la factura, el crédito comercial se convierte en una
forma interna de financiamiento que varia con el ciclo de produccién. Conforme la empresa
aumenta su produccién y las correspondientes compras, las cuentas por pagar aumentan y
proporcionan parte de los fondos necesarios para financiar el aumento en producciéon. Cuando
disminuye la produccién, las cuentas por pagar tienden a disminuir. En estas circunstancias, cl
crédito comercial no es una fuente discrecional de financiamiento. Depende por completo de los
planes de compra de la empresa, los que a su vez, dependen del ciclo de produccién. Al examinar
el crédito comercial como una forma discrecional de financiamiento, se desean considerar en
forma especifica situaciones en las cuales, 1) la empresa no aprovecha el descuento por pronto
pago sino que paga el ulimo dia del periodo neto y 2) la empresa paga sus cuentas después del
periodo neto.

3. Pago al vencimiento

En esta seccidn se supone que la empresa pierde el descuento por pronto pago, pero que liquida
su factura en la fecha final de vencimiento del periodo neto. Si no se ofrece descuento por pronto
pago, no existen costos por el uso del crédito durante el periodo neto. Por la misma razén, si la
empresa aprovecha el descuento, no hay costo alguno para el uso del crédito comercial en el pe-
riodo de descuento. Cuando se ofrece un descuento por pronto pago, pero no se aprovecha,
existe un claro costo de oportunidad. Si las condiciones de la venta son 2/10, neto 30, la empresa
tiene el uso de los fondos por 20 dias adicionales si no aprovecha el descuento por pronto pago
sino que paga el ultimo dia del periodo neto. En el caso de una factura de $100 tendria el uso de
$98 por 20 dias. El costo anual por intereses sera: 2 /98 x 365/ 20 = 37.2%



189

Por tanto, se observa que el crédito comercial puede ser una forma muy cara de financiarse a
corto plazo cuando se ofrece un descuento por pronto pago. El costo del crédito comercial
declina cuando el periodo neto se vuelve mas largo en relacién con el de descuento. Si las

condiciones en el ejemplo anterior hubieran sido 2/10, neto 60, el costo anual de intercses habria
sido: 2/98 x 360 /50 = 14.9%

En la siguiente figura se muestra la relacion entre el costo anual de intereses del crédito comercial
y el nimero de dias entre el final del periodo de descuento y el final del periodo neto. En la figura
se suponen condiciones de descuento 2/10. Se puede ver que el costo de crédito comercial
disminuye a una tasa decreciente segin aumenta el periodo neto. El punto es que si una empresa
no aprovecha el descuento por pronto pago, su costo de crédito comercial declina con la duracién
del tempo que puede posponer el pago.

4. Exteunsion de las cuentas por pagar

En la seccidn anterior se supone que el pago se realiza al finalizar el periodo de vencimiento, pero
la empresa puede diferir el pago mas alla de ese periodo. A esta posposicion la llamaremos
"estirar” las cuentas por pagar o "aprovecharse del comercio”. El costo de extenderlas cuentas por
pagar tiene dos aspectos: el costo del descuento por pronto pago perdido y el posible deterioro de
la clasificacion de crédito. En el capitulo 16 se estudio el sistema de clasificacién de las empresas
de crédito tales como Dun & Bradstreet. Si una empresa difiere demasiado sus pagos, de modo
que sus cuentas por pagar tengan importantes atrasos, se deteriorara su clasificacion de crédito.
Los proveedores la veran con suspicacia y pueden insistir en condiciones de venta
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demas prestamistas no consideran en forma favorable una excesiva d emora en los pagos. Si bien
resulta dificil de medir, desde luego existe un costo de oportunidad en el deterioro de la
reputacién de una empresa.

A pesar de la posibilidad del deterioro de la clasificacion de crédito, se pueden diferir ciertos
pagos mas alla del periodo neto sin consecuencias importantes. El negocio de los proveedores es
vender mercancias y el crédito comercial puede aumentar las ventas. Un proveedor quiza acepte
que se difieran las cuentas por pagar, en especial si el riesgo de pérdidas por cuentas malas es
insignificante. Si la necesidad de fondos de la empresa es estacional, quizas los proveedores no
vean con malos ojos que se aplacen los pagos durante los periodos de maximas necesidades de
fondos, siempre y cuando la empresa esté al dia en sus pagos el resto del ano. Puede haber un
cargo indirecto por esta extension del crédito, en forma de precios mas altos, una posibilidad que
la empresa debe considerar con cuidado al evaluar el costo de diferir las cuentas por pagar.

Extender las cuentas por pagar en forma periddica y razonable no es intrinsecamente malo. Debe
ser evaluado en forma objetiva en relaciéon con su costo y las opciones de crédito a corto plazo.
Guando una empresa demora sus pagos, debe hacer esfuerzos por mantener a los proveedores
bien informados de su situacion. Muchas le permitiran ampliar los plazos de pagos si es sincera
con ellos y consistente en sus pagos. Algunas veces una empresa con necesidades estacionales de
fondos puede obtener la concesion de pagos de un proveedor. Cuando obtiene una concesién no
difiere sus pagos y siempre que liquide las cuentas en la fecha final, su clasificacién de crédito no
debe sufrir deterioro alguno. Aqui, como antes, la empresa debe tener presente la probabilidad de
que el proveedor le cargara un precio mas alto para recuperar su costo de soportar la cuenta por
cobrar.

5. Ventajas del crédito comercial

l.a empresa tiene que equilibrar las ventajas del crédito comercial contra el costo de perder un
descuento por pronto pago, el costo de oportunidad asociado con el posible deterioro de la
reputacion crediticia, si demora el pago de sus cuentas, y el posible aumento en el precio de venta
que le imponga el vendedor al comprador. Son varias las ventajas del crédito comercial como una
forma de financiamiento a corto plazo. Probablemente la principal sea su facil disponibilidad. Las
cuentas por pagar de la mayor parte de las empresas representan una forma continua de crédito.
No es necesario contratar un financiamiento formal; ya existe. Si la empresa en estos momentos
esta aprovechando los descuentos por pronto pago, puede disponer con facilidad de crédito adi-
cional no pagando las cuentas existentes hasta el final del periodo neto. No es necesario negociar
con el proveedor; la decision depende por completo de ella. Cuando se difiere el pago de las
cuentas, se encontrara en la necesidad, después de cierto nimero de posposiciones, de negociar
con él.

En la mayor parte de los otros tipos de financiamientos a corto plazo es necesaria una
negociacién formal con el prestamista sobre las condiciones del préstamo. El puede imponer
restricciones a la empresa y buscar una posicion garantizada. Es posible que existan restricciones
en el crédito comercial, pero no son tan probables. Con otras fuentes de financiamiento a corto
plazo puede haber un ttlempo de demora entre el momento en que se reconoce la necesidad de
fondos y el momento en que la empresa pueda disponer de ellos. El crédito comercial es una
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florma mas flexible de flinanciamiento; la empresa no tiene que firmar un pagaré ni comprometer a
colaterales o aceptar un programa de pagos estricto en el pagaré. El proveedor ve la demora
ocasional de un pago en una florma mucho menos critica de lo que lo hace un banquero u otro
prestamista.

Las ventajas de utilizar el crédito comercial tienen que ser ponderadas contra el costo. Como ya se
vio, el costo puede .egar a ser muy alto cuando se consideran todos los flactores. Muchas
empresas utiizan otras fluentes de flinanciamiento a corto plazo con el flin de aprovechar
los descuentos por pronto pago. No obstante, los ahorros en el costo sobre otras flormas
de flinanciamiento a corto plazo deben compensar la flexibiidad y conveniencia del crédito
comer-cial. Para ciertas empresas no hay fluentes alternativas de crédito a corto plazo.

6. :A quien cargar el costo?

Hay que reconocer que el crédito comercial lleva consigo un costo por el uso de los fondos con el
transcurso del iempo. En las secciones anteriores se dijo que no existe costo explicito para el
crédito comercial si el comprador paga la factura durante el periodo de descuento o el periodo
neto, si no existen descuentos por pronto pago. Aunque este supuesto es valido desde el punto de
vista del analisis marginal, omite el hecho de que el costo del crédito comercial tiene que cargarse
a alguien, pues el uso de fondos en el tempo no es gratuito. La carga tiene que recaer sobre el
proveedor, el comprador o sobre ambos. El proveedor puede estar en posibilidad de traspasar el
costo al comprador en forma de precios mas altos.

El proveedor de un producto que tenga demanda elastica tal vez no quiera aumentar los precios y
quizas termine absorbiendo la mayor parte del costo del crédito comercial, pero en otras
circunstancias puede pasar el costo al comprador. Y éste debe determinar a quién cargar el costo
del crédito comercial. Un comprador que esta absorbiendo el costo puede buscar otros
proveedores que le ofrezcan mejores condiciones. El proveedor debe reconocer que el costo del
crédito comercial cambia con el dempo; en periodos de crecientes tasas de interés y escasez de
dinero los proveedores pueden aumentar el precio de sus productos para tomar en cuenta el
incremento en el costo de mantener cuentas por cobrar. Este aumento en precio no debe
confundirse con otros ocasionados por las condiciones cambiantes de la oferta y la demanda en
los mercados de productos.

15 — 3 Incremento de cuentas por financiamiento espontineo

Quizas aun mas que las cuentas por pagar, las cuentas acumuladas representan una cuenta
espontanea de financiamiento. Las cuentas acumuladas mas usuales son las de los sueldos e
impuestos. En ambas se incurre o se acumula el gasto pero no se paga, aunque en general se
especifica una fecha senialando cudndo se tiene que pagar cl saldo. El impuesto sobre la renta se
paga en forma trimestral; los impuestos sobre la propiedad se pagan cada seis meses. Es normal
que los sueldos se paguen en forma semanal, cada segunda semana, quincenal, bimensual o
mensual. Igual que las cuentas por pagar las cuentas acumuladas tenden a incrementarse de
acuerdo con la operacion. Cuando aumentan las ventas, casi siempre crecen los costos de mano
de obra y junto con ellos los sueldos acumulados. Conforme aumentan las udlidades, los
impuestos acumulados también se elevan en forma casi directamente proporcional.
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En cierto modo, las cuentas acumuladas representan financiamiento gratuito. Prestan servicios a
cambio de sueldos pero a los empleados no se les paga, y ellos no esperan que se les pague, hasta
que finalice el periodo de pago o después de él. La duracion de este periodo la establece la
empresa, si bien los sindicatos y la competencia de los patrones en el mercado laboral influyen
sobre su duracion. Tampoco, se espera que los impuestos se paguen antes de la fecha de
vencimiento. Por tanto, las cuentas acumuladas representan una fuente de financiamiento libre de
intereses.

Lamentablemente, para la empresa no representan financiamiento discrecional. En el caso de los
impuestos, el gobierno es el acreedor y le gusta que le paguen a tempo. Una empresa en
dificultades financieras muy agudas puede posponer el pago del impuesto un corto periodo, pero
recibe un cargo como castigo. También puede posponer el pago de los sueldos, pero a expensas
de los empleados y de la moral de trabajo. Los empleados pueden responder aumentando el
ausentismo, reduciendo la eficiencia o buscando trabajo en otro lugar. Una empresa debe tener
mucho cuidado en posponer el pago de los sueldos. Ha de brindar amplia informacién a los
empleados y fijar una fecha en firme para el pago. Una medida como ésta debe tomarse solo en
ultimo extremo; pero muchas empresas a punto de caer en un desastre de flujo de efectivo se dan
cuenta de que no tienen mas remedio que posponer el pago de los sueldos, asi como otros pagos.

1. Sueldos acumulados y cambios en el periodo de pago

Los sueldos acumulados son en cierto modo discrecionales pues la empresa puede cambiar la
frecuencia de los pagos de sueldos y en esta forma afectar al importe del financiamiento. Si el
tdempo entre el dlumo dia de trabajo de un periodo de pago y el dia de pago permanece igual,
cuanto menos frecuentes sean los dias de pago mayor sera el financiamiento. Suponga una
empresa que tenga una nomina semanal de $400,000, con un importe promedio acumulado de
$200,000. Si aumentara su periodo de pago de una a dos semanas, la ndmina al finalizar ese
periodo sera $800,000. El importe promedio de los sueldos acumulados sera ahora $400,000
($800,000 dividido entre dos). Por consiguiente, la empresa aumenta su financiamiento libre de
intereses en $200,000.

Cuanto mayor sea el periodo de pago, mayor sera el importe del financiamiento por sueldos
acumulados. Es obvio que, desde el punto de vista de una empresa, le conviene tener un periodo
de pago lo mas largo que fuera posible;

pero la competencia por la mano de obra por parte de otros patrones y las presiones dc los
sindicatos limitan la escala de opciones. Mas aun, un aumento en el periodo de pago suele ser una
operaciéon de "una sola vez", en el sentido de que no es posible repetirla con un aumento
posterior. En resumen, las cuentas acumuladas son una fuente discrecional de financiamiento sélo
dentro de una escala muy limitada.

15 - 4 Financiamiento en el mercado de dinero

Las empresas grandes y bien conocidas en ocasiones obtienen préstamos a corto plazo utilizando
el papel comercial y otros documentos del mercado de dinero. El papel comercial consiste en
pagarcs ncgociables, sin garantia y a corto plazo que se venden en el mercado de dinero. Dado
que carccen de garantias y que son documentos del mercado de valores, solo las empresas que
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tienen mejor crédito pueden utlizarlos como fuente de financiamiento a corto plazo.

1. Mercado del papel comercial

El mercado del papel comercial esta compuesto de dos partes: el mercado de intermediarios y el
mercado de colocacién directa. Las empresas industriales, las de servicios publicos y empresas
financicras de tamano mediano venden papel comercial a través de intermediarios. La
organizacion de intermediarios esta compuesta de media docena de los principales intermediarios
que compran papel comercial de un emisor y a su vez lo venden a los inversionistas. La comision
normal que gana un intermediario es de -¢- % y los vencimientos del papel colocado con los
intermediarios por lo general oscilan entre los 30 y 90 dias. El mercado esta en extremo
organizado y es muy complejo; el papel por lo general se vende en denominaciones de $100,000.
Aunque el mercado de intermediarios se ha caracterizado en el pasado por un nimero importante
de emisores que obtienen préstamos sobre una base estacional, definitivamente la tendencia es
hacia el financiamiento sobre una base revolvente o mas permanente.

Algunas grandes empresas financieras de ventas, como es el caso de General Motors Acceptance
Corporation, prescinden de los intermediarios y venden su papel directamente a los inversionistas.
Estos emisores adaptan tanto la naturaleza como el importe de un documento a la necesidad de
los inversionistas, generalmente grandes corporaciones con excedente de efectivo. Los
vencimientos de los papeles colocados en forma directa pueden oscilar desde unos pocos dias
hasta nueve meses. A diferencia de muchos emisores industriales, las empresas financieras utilizan
el mercado de papel comercial como una fuente permanente de fondos. Tanto el papel colocado a
través de intermediarios como el colocado en forma directa se clasifican en cuanto a su calidad
mediante una o mas de las empresas clasificadoras independientes —Moody's, Standard & Poor's
y Fitch's—. Las clasificaciones maximas son P-l, A-l1 y F-l para las tres empresas, respectivamente.
Sélo las clasificaciones 1y 2 del papel son aceptadas en el mercado.

La principal ventaja del papel comercial como fuente de financiamiento a corto plazo es que, por
lo general, resulta mas barato que un préstamo mercantil a corto plazo obtenido de un banco
comercial. Segun el ciclo de la tasa de interés, la tasa sobre el papel comercial es entre 1 y 6% mas
bajo que la tasa prima para préstamos bancarios a los prestatarios de mas alta calidad,
dependiendo este diferencial de la fase del ciclo de la tasa de interés.

Los negociantes de papel comercial requieren de préstamos para mantener lineas de crédito en los
bancos a fin de frenar el uso de papel comercial. Esto les asegura que los préstamos en papel
comercial puedan pagarse. Sin embargo, en suma, el crecimiento del papel comercial y de otros
mercados de dinero ha sido a expensas de los préstamos bancarios. La participacién en el
mercado financiero que los bancos disfrutaban ha declinado con el itempo.

En lugar de emitir papel "independiente”, algunas corporaciones emiten lo que se conoce como
papel comercial "respaldado por banco". En este caso, un banco entrega una carta de crédito que
garantiza al inversionista que scra pagada la obligacion de la empresa. Por tanto, la calidad de la
inversion depende del valor que tenga el crédito del banco, y el papel se clasifica de acuerdo a esto
por la empresa clasificadora. Por hacer disponible este convenio de carta de crédito, el banco
carga honorarios por compromisos sobre el crédito maximo que brindara. Por lo general, estos
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honorarios son de 1/8 0 "4 %. Ademas, es frecuente que el banco cobre honorarios de uso sobre
el monto de los fondos realmente prestados en el mercado de papel comerc\ial, que también
acostumbran ser de 1/8 0 ¥4 %. Por ejemplo, suponga que el Second National Bank of Palo Alto
emitié una carta de crédito de $50 millones como respaldo de préstamos en papel comercial de
Insell Corporation. El honorario de compromiso es de %4 %. y el honorario por utilizaciéon es de -
1/8 %. Si el promedio de los préstamos en papel comercial fue de $20 millones el costo anual del
convenio de costo de carta-sera s %. X $50 millones = $125,000 mas 1/8 %. x $20 millones =
$25,000 o $150,000 en total. En el caso de empresas no muy conocidas, como son las que no se
cotizan en bolsa de valores, asi como empresas que trataran de emitir papel "independiente”
serfan clasificadas por debajo de la mejor calidad, serfa sensato un convenio de "respaldado por el
banco". Esto le permite tener acceso al mercado de papel comercial en momentos en que el costo
total es inferior al de los préstamos directos de los bancos.

2. Aceptaciones bancarias

Para empresas dedicadas al comercio internacional o al almacenamiento y embarque local de
ciertos bienes negociables las aceptaciones bancarias pueden ser fuente importante de
financiamiento. Cuando una empresa estadounidense desea importar $100,000 en componentes
electronicos y comprarlos a una empresa en Japdn, las dos empresas pueden ponerse de acuerdo
para que la operacion se lleve a cabo mediante un giro a noventa dias. La empresa estadounidense
prepara una carta de crédito con su banco, por la cual éste acepta pagar los giros que se hagan
sobre la empresa cuando sean presentados a través de un banco japonés. La empresa japonesa
embarca las mercancias y, al mismo iempo, emite un giro en que ordena a la empresa compradora
pagarle en noventa dias. Después lo entrega a su banco japonés y, como ya fue convenido, el giro
se envia al banco estadounidense siendo aceptado por éste. En ese momento el documento se
convierte en una aceptacion bancaria. En esencia, el banco acepta la responsabilidad del pago,
ofreciendo su crédito en garanda del crédito del girado, por la empresa estadounidense.

St el banco es grande y bien conocido (la mayor parte de quienes aceptan giros lo son), el
instrumento adquiere alto grado de valor negociable una vez aceptado. Y asi el girador, la empresa
japonesa, no tiene que conservar en su poder el documento hasta la fecha final del vencimiento;
puede venderlo en el mercado por lo menos en su valor nominal. El descuento en la operacién
representa el pago de interés al inversionista. Al finalizar los noventa dias, el inversionista presenta
la aceptacion al banco que la firmé para su pago y recibe $100,000. En este momento la empresa
estadounidense tiene obligacién de tener fondos en depdsito para cubrir el giro. En la forma
descrita esta empresa financia su importacion durante un periodo de noventa dias. Es probable
que el exportador japonés hubiese cobrado un precio-mas bajo si el pago hubiera sido contra
embarque.

LLa existencia de un mercado de aceptaciones bancarias activo y viable propicia el financiamiento
del comercio exterior a tasas de interés que se aproximan a las del papel comercial. Aunque los
principios que rigen la aceptacion son exactamente iguales para el comercio exterior y el nacional,
solo una pequefa parte del total de las aceptaciones bancarias en circulacidén son nacionales.
Ademas del comercio, el financiamiento local mediante aceptaciones se utiliza con relacion al
almacenamiento de productos como cereales. El banco adelanta fondos con base en un giro de la
empresa. Al aceptar el giro, éste se puede vender en el mercado de aceptaciones bancarias. La tasa



195

de interés del prestatario es la tasa que recibe el inversionista mas los honorarios para el banco y el
intermediario, que con frecuencia aumentan -j- %. En afos recientes, las aceptaciones bancarias se
han multdplicado mucho y son mas las empresas que reconocen la utilidad de esta forma de
financiamiento.

15 — 5 Préstamos a corto plazo

Con fines de ilustracién, es conveniente separar los préstamos comerciales en dos categorias:
préstamos sin garantia y con garantia. Pocas empresas financieras otorgan préstamos sin garantia,
por el simple hecho de que un prestatario que merezca recibir un crédito sin garantia puede
obtener un préstamo a un costo inferior con un banco comercial. Por tanto, el estudio de los
préstamos sin garantia abarcara sélo los bandos comerciales.

Por lo general los préstamos banearios a corto plazo y sin garantia se consideran como
"autoliquidables”, puesto que los activos comprados con ellos producen suficiente flujo de
efectivo para pagar el préstamo eventualmente. Antafio los bancos limitaban sus préstamos casi
en forma exclusiva a esta clase de préstamos. Por fortuna, ahora conceden una amplia variedad de
préstamos comerciales, adaptados a las necesidades especificas del prestatario. El préstamo a
corto plazo, autoliquidable, sigue siendo una fuente popular de financiamiento de negocios; en
particular, para hacer frente a la acumulacién financiera estacional de cuentas por cobrar e
inventarios. Los préstamos a corto plazo sin garantia se pueden extender bajo una linea de crédito,
con un convenio de crédito revolvente o sobre la base de operacién por operacién. La deuda en si
misma queda suscrita en un pagaré firmado por el prestatario; en él se indica el tiempo, importe
del pago y el interés a pagar.

1. Linea de crédito

La linea de crédito es un convenio entre un banco y su cliente, donde se especifica la cantidad
maxima de crédito sin garantia que el banco le permitira mantener a la empresa en un momento
determinado. Casi siempre las lineas de crédito se establecen para un afo y son renovables. Con
frecuencia se preparan pera su renovacion después de que el banco recibe el informe anual
auditado y ha tenido oportunidad de revisar el progreso del prestatario. Si los estados financieros
de fin de afio del presfatario tienen fecha 31 de diciembre, el banco puede decidir que el
vencimiento sea en marzo. Luego, el banco y la empresa se retinen para discutir las necesidades de
crédito de la empresa para el siguiente ano, de acuerdo con su desempeno del afio anterior. El
importe de la linea se basa en la evaluacién que haga el banco del valor del crédito del prestatario
y sus necesidades de crédito. Conforme a los cambios en estas condiciones, la linea de crédito
puede ajustarse en la fecha de renovacién o antes, silas condiciones necesitan un cambio.

Quizas el presupuesto de efectivo ofrezca mejor conocimiento de las necesidades de crédito a
corto plazo del prestatario. Si se estima que las necesidades maximas, o el punto mas alto de las
necesidades de préstamos para el siguiente afio, seran $800,000, la empresa puede buscar una linea
de crédito de $1 millén para tener un margen de seguridad. Que el banco acepte la solicitud
dependera por supuesto de su evaluacion del crédito de la empresa. Si el banco esta de acuerdo, la
empresa puede obtener préstamos a corto plazo —por lo general noventa dias— hasta la totalidad
de la linea, $1 millén. Como algunos bancos consideran los préstamos bajo lineas de crédito,
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como estacionales o temporales, pueden exigir al prestatario que durante algin periodo del ano
esté libre de deuda bancaria. Con frecuencia le exigiran que limpie (liquide) la deuda bancaria
durante un periodo del ano. En general, el periodo de depuracién requerido es de uno a dos
meses. La propia depuraciéon demuestra al banco que el préstamo es realmente de naturaleza
estacional. Si el intervalo durante el cual una empresa redituable se mantiene sin deuda bancaria
durante cuatro meses hace dos afos, dos meses en el ario pasado, y este afio no se hiciera periodo
de limpieza, la tendencia haria pensar que se utiliza el crédito bancario para financiar necesidades
permanentes de fondos.

Pese a las multples ventajas que una linea de crédito ofrece al prestatario, no constituye un
compromiso legal, por parte del banco, de otorgar el crédito. Generalmente al prestatario se le
notifica sobre la linea de crédito mediante una carta que indica la disposicion del banco a extender
crédito hasta cierta cantidad. En el siguiente ejemplo de esta carta que no implica la obligacién
legal de conceder crédito. Si en el ano se deteriora la solvencia del prestatario, el banco no querra
otorgarlo y no se le podra obligar a que lo haga. Sin embargo, casi siempre siente la obligacion
moral de conceder la linea de crédito.

2. Convenio de crédito revolvente

El crédito revolvente es un compromiso legal por parte del banco de extender crédito hasta un
importe maximo. Mientras el convenio esté en vigor, el banco debe extender crédito cada vez que

Seeond National Bank
Palo Alto, California
23 de mar™, 1992
Sr. Joseph A. Ralberg
Vicepresidente y tesorero
Barker Manufacturing Corporation
Palo Alto, California
Estimado Sr. Ralberg:

Después del analisis que hemos hecho de sus estados financieros de fin de afio. tenemos mucho
gusto en renovar su linea de crédito, sin garantias, por $1 milléon, para el ano proximo. Los
préstamos bajo esta linea seran a la tasa del medio por ciento (1/2%) sobre la tasa prima.

La tnica condicién de esta linea es que su empresa mantenga su posicion financiera y que no tenga
préstamos bancarios pendientes de pago al menos durante 45 dias en el afio fiscal.

De usted atentamente
John ID. Myers Vicepresidente

el prestatario desee conseguir un préstamo, siempre y cuando el total no exceda la cantidad
maxima especificada. Si el crédito revolvente es por $5 millones y ya se han dado tres, el
prestatario puede obtener en cualquier momento los dos millones restantes. Por el privilegio de
contar con este compromiso formal se exige al prestatario que pague honorarios por la parte no
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utilizada del crédito revolvente. Si el crédito revolvente es por $5 millones y los préstamos
durante el afio promedian $2 millones, se le exigira pagar honorarios sobre la parte no utilizada de
$3 millones. Si los honorarios son del 0.5%, el costo de este privilegio serd $§15,000 por el afio. Con
frecuencia los convenios de crédito revolvente de esta clase se extienden mads alli de un ano.
Como los convenios de mas de un ano, tienen que ser considerados como créditos a mediano
plazo y no corto plazo, en el capitulo 18 se examinaran los créditos en forma extensa. El
proposito de presentarlos aqui es ilustrar la naturaleza formal del convenio en contraste con la
informalidad de una linea de crédito.

3. Préstamos para operaciones especificas

Cuando la empresa necesita fondos a corto plazo para un solo fin, no resulta apropiado tomar
préstamos bajo una linea de crédito o un convenio de crédito revolvente. Un contratista puede
conseguir préstamo de un banco con el fin de terminar un trabajo. Cuando recibe el pago del
trabajo, liquida el préstamo. Para este tipo de préstamo, el banco evalia cada solicitud del
prestatario como una operacion por separado. En estas evaluaciones la capacidad de flujo de
efectivo del prestatario para liquidar el préstamo es de importancia fundamental.

4. Sistema de expertos

En afios recientes, se ha desarrollado el sistema de expertos que se utiliza en bancos para
préstamos. Como ya se dijo en el capitulo anterior, los programas de computacion repiten los
procesos de razonamiento de especialistas en préstamos. Al hacerlo asi el analisis y la toma de
decisiones de crédito se pueden precisar y ser mas compatibles con las clases de préstamos
rutinarios. Para situaciones complejas, sin embargo, debe hacerlo un especialista. La idea del
sistema de expertos es apalancar el talento de los -especialistas en crédito. Es probable que se
incremente el uso de esos sistemas; pero solo en el dominio bien definido del crédito.

5. Tasas de interés

A diferencia de las tasas de interés sobre documentos del mercado de dinero, como los
certificados' de la Tesoreria, las aceptaciones bancarias y el papel comercial, la mayor patte de los
préstamos mercantiles se efectian mediante negociaciones personales entre el prestatario y el
prestamista. En cierta medida los bancos tratan de variar la tasa de interés conforme al crédito del
prestatario; cuanto menor sea su clasificacion de crédito, mas alta sera la tasa de interés. Esta tasa
también depende de las condiciones del mercado de dinero. Una medida que cambia con las
condiciones fundamentales del mercado es la tasa pruna. Esta es la que se carga en préstamos de
negocios a empresas de solidez financiera. Casi siempre la fijan los grandes bancos del mercado de
dinero y mantiene uniformidad relativa en todo el pais.

Diferencias con la tasa prima. A pesar de que el término tasa prima implica que se trata del
precio que el banco carga a sus clientes de mejor clasificacion de crédito, no ha sido asi en la
practica reciente. Como hay mayor competencia entre los bancos por los clientes de empresas y
enfrentan la competencia del mercado del papel comercial, con frecuencia las empresas bien
conocidas y solidas desde el punto de vista financiero estan en posibilidad de conseguir préstamos
a una tasa de interés inferior a la tasa prima. La tasa se basa en el costo marginal de los fondos del
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banco, lo cual se refleja en la tasa pagada sobre los certificados de depdsito del mercado de dinero.
Se anade un margen de tasa de interés al costo de los fondos y la suma se convierte en la tasa que
se carga al cliente. Se modifica diariamente de acuerdo con las tasas del mercado de dinero. Por lo
general la tasa que paga el cliente oscila entre 1/4 y 1% por abajo de la tasa prima. El diferencial
depende de las condiciones de la competencia y de la capacidad relativa de negociar del
prestatario.

Otros prestatarios pagarin la tasa prima o una por encima de la prima; el precio fijado por el
banco al préstamo estd en relacién con la tasa prima. Un banco puede extender una linea de
crédito a una empresa a una tasa de 1/2 % sobre la prima. Si la tasa prima es de 10%, al
prestatario se carga una tasa de Interés del 10.5%. Si cambia al 9% el prestatario pagara el 9.5%.
Se supone que los diferenciales en la tasa de interés entre los clientes de un banco deben reflejar
sdlo diferencias en su clasificacidén de crédito.

No obstante, existen otros factores que influyen en el diferencial. Entre ellos se encuentran los
saldos que mantiene el prestatario y otros negocios que realiza con el banco (por ejemplo,
negocios de fideicomisos). Un buen cliente que en el pasado haya mantenido saldos muy
atractivos puede estar en posicion de obtener una tasa de interés mas favorable que otra empresa
con igual clasificacién de crédito, pero que haya mantenido saldos mas bien bajos. Por lo demas el
costo de atender un préstamo es un factor que determina el diferencial en la tasa contra la prima.
Ciertos préstamos con colaterales son gravosos para admitﬁstrar, y su costo tiene que ser
trasladado al prestatario mediante la tasa de interés que se le carga o mediante honorarios
especiales.

Asi, la tasa de interés que se carga al préstamo a corto plazo dependera del costo prevaleciente de
los fondos para los bancos, tasa prima actual, clasificacién de crédito del prestatario, relacién
actual y futura del prestatario con el banco y, en ocasiones, otras consideraciones. Debido a los
costos fijos que se producen en la investigacion de crédito y en el procesamiento de un préstamo,
es de esperarse que la tasa de interés sobre préstamos pequefios sea mas alta que sobre préstamos
grandes.

Métodos para calcular la tasa de interés. Hay tres formas en que se puede pagar el interés
sobre un préstamo: sobre la base de cobro, base de descuento y base de monto total. Cuando se
paga [sobre la base en el cobro, el interés se liquida al vencimiento del pagaré; cuando se paga
sobre la base de descuento, el interés se rebaja del préstamo inicial. En el caso de un préstamo de
$10,000 a la tasa de interés de 12% al afio, la tasa de interés efectiva en un pagaré es

$1.200
= 12.00%
$10.000

Con base en el descuento la tasa de interés efectiva no es 12% sino
$1.200
= 12.00%
$10.000
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Cuando se paga con base en el descuento, sélo se podran utilizar $8,800 durante el afio, pero al
finalizar el periodo se tendran que pagar $10,000. Por tanto, la tasa de interés efectiva es mas alta
en un pagaré con descuento que en un pagaré por cobrar. Debe sefialarse que la mayor parte de
los préstamos comerciales de los bancos se hacen con pagarés por cobrar.

En el caso de préstamos a plazo, los bancos y otros prestamistas cargan intereses con base en el
monto total. Esto significa que el interés se anade a los fondos desembolsados con el fin de
determinar el valor nominal del documento. Suponga en nuestro ejemplo que se tratara de un
préstamo a plazo con 12 pagos mensuales iguales y que la tasa de interés fuera del 12%. El
prestatario recibirfa $10,000 y el valor nominal del documento seria $11,200. Por consiguiente, se
pagan $1,200 de intereses. Sin embargo, el prestatario puede utilizar la totalidad de los $10,000
sélo durante un mes, y al finalizar el mismo tiene que pagar una doceava parte de $11,200 o sea,
$933.33. Al finalizar cada uno de los siguientes 11 meses vencen plazos por ese importe, hasta que
se pague el documento. Por tanto, para la totalidad del afio, el prestatario sélo puede utilizar
alrededor de la mitad de $10,000. En lugar de una tasa de 12%, la tasa efectiva es casi el doble de
eso, alrededor de 22%, formulandose la composiciéon mensual de los intereses. Por consiguiente,
el interés agregado se paga sobre el importe inicial del préstamo y no sobre el saldo decreciente,
como se acostumbra con otros tipos de préstamos.

6. Saldos compensatorios

Ademas de cargar intereses sobre los préstamos, los bancos comerciales algunas veces exigen que
el prestatario mantenga saldos en depodsitos a la vista en el banco, en proporcién directa al
importe de los fondos obtenidos en préstamos o al importe del compromiso. Estos saldos
minimos se conocen como saldos compensatorios. El importe que se exige mantener como saldo
compensatorio depende de las condiciones de competencia en el mercado para préstamos y las
negociaciones especificas entre el prestatario y el prestamista. A los bancos les gusta mantener
saldos que equivalgan al 10% de una linea de crédito. Si la linea es de $2 millones, se le exigira al
prestatario mantener saldos promedios por lo menos de $200,000 durante el afio. Otro convenio
pudiera ser que el banco exigiera saldos promedio de 5% de la linea y 5% mas sobre el importe
que se deba cuando la linea esté en uso. Si la linea de una empresa fuera por $2 millones y sus
préstamos ascendieran a $600,000, se le exigiria tener $130,000 en saldos compensatorios.

El efecto del requisito de un saldo compensatorio es elevar el costo efectivo de obtener dinero
prestado, si se le cxige al prestatario mantener saldos por encima de los que normalmente tiene la
empresa. Cuando la exigencia no lo obliga a mantener saldos por encima de los que acostumbra
mantener, este requisito no eleva el costo efectivo de conseguir dinero prestado. Sin embargo, si
es necesario mantener saldos por encima de lo normal crece el costo efectivo del préstamo. Si se
obtiene $1 millén al 12% y se requiere mantener saldos por $100,000 mas de lo normal, entonces
solo se podrian utilizar $900,000 del préstamo por $1 millén. El costo del interés anual efectivo es
$120,000/$900,000 = 13.33% en vez de 12%.

JLa idea de los saldos compensatorios se esta debilitando. Cada vez mas los bancos tienen mayor
interés en las utilidades que en los depdsitos y, por tanto, estan "afinando" sus analisis de
rentabilidad de las relaciones con los clientes. Las rapidas e importantes fluctuaciones en los
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costos de los fondos para los bancos en los afios recientes, asi como la creciente
competencia entre las instituciones financieras han hecho que la mayor parte de los bancos
realicen al menos algunos préstamos sin los requisitos de saldos compensatorios. La tasa de
interés que cargan corresponde al costo incremental del banco para obtener fondos. La
tendencia hacia analisis de rentabilidad mas sofisticados ha llevado a los bancos a compensar
directamente los préstamos con tasas de interés y pagos, en vez de compensaciones indirectas
mediante el deposito de saldos.

15 - 6 Resumen

Dadas las imperfecciones de los mercados financieros, es natural que el gerente financiero se
preocupe por el tipo de deuda que emite. Al hacer "paquetes” con los documentos de deudas para
aprovechar las imperfecciones, la empresa puede maximizar la riqueza de los accionistas. Un
documento de deuda tiene varias caracteristicas, y una de las mas significativas es su vencimiento.
En general, la deuda a corto plazo es menos costosa que la deuda a largo plazo, pero también es
mas riesgosa. Por consiguiente, la decision sobre la composicion de vencimientos de la deuda de
una empresa incluye un compromiso entre la rentabilidad y el riesgo. Existen diversos tipos de
financiamiento a corto plazo.

El crédito comercial puede ser una fuente importante de ese tipo de financiamiento. Es una
fuente discrecional sélo si la empresa no tiene una politica estricta respecto a la prontitud con que
pague sus cuentas. Cuando se ofrece un descuento por pronto pago pero no se aprovecha, el
costo del crédito comercial es la pérdida de ese descuento. Cuanto mas largo sea el periodo entre
la terminacién del periodo de descuento y el momento en que se paga la cuenta, menor sera este
costo de oportunidad. "Estrar" las cuentas por pagar equivale a diferir el pago mas alla del
periodo de vencimiento. El costo de oportunidad de diferirlas es el posible deterioro en la
clasificacién de crédito de la empresa. Esta tiene que considerar los costos del crédito comercial
contra sus ventajas y los costos de otros créditos a corto plazo. La principal ventaja del crédito
comercial es la flexibilidad que dala empresa.

[gual que las cuentas por pagar, las cuentas acumuladas representan una fuente espontanea de
financiamiento, aunque ofrecen a la empresa ain menos discreciéon de la que tiene con el
financiamiento por crédito comercial. Las principales cuentas acumuladas son los sueldos y los
impuestos y se espera que ambas sean pagadas en fechas fijas. Mientras tanto, se dispone de un fi-
nanciamiento libre de intereses; este financiamiento es continuo para una empresa en actividad.
Puede aumentar el importe de sus sueldos acumulados disminuyendo la frecuencia de los dias de
pago dentro de un margen estrecho.

El papel comercial lo utilizan sélo las empresas bien establecidas y de alta calidad. La evidencia de
la deuda es un pagaré no garantizado, a corto plazo, que se vende en el mercado de dinero. El
papel comercial se vende a través de intermediarios o en forma directa a los inversionistas. En
lugar de papel "independiente”, una empresa puede emitir "papel respaldado por el banco", en el
cual un banco garantiza el valor de crédito del papel. La principal ventaja del papel comercial es
que normalmente su rendimiento es inferior a la tasa de interés que la empresa tendria que pagar
sobre un préstamo bancario. El financiamiento mediante aceptaciones bancarias es otro tipo de
crédito del mercado de dinero. Relacionada por lo general con una operacién de comercio in-
ternacional, la aceptacion es negociable en alto grado y puede ser una fuente muy deseable de
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fondos a corto plazo.

Los préstamos a corto plazo se pueden dividir en dos clases: no garantizados y garantizados. El
crédito no garantizado por lo general esta limitado a préstamos bancarios bajo una linea de
crédito, bajo un convenio de crédito revolvente o sobre la base de una operaciéon. La tasa de
interés sobre los préstamos mercantiles es una funcion del costo de los fondos para el banco, de la
tasa prima existente, del valor crediticio del prestatario y de la rentabilidad de la relacion para el
banco. Si se exige que el prestatario mantenga saldos compensatorios por encima de los que
mantendria normalmente, se aumenta el costo efectivo del préstamo.

15 — 7 Problemas para autoevaluacion

1.

Dud Company, compra materias primas bajo condiciones de 2/10, neto a 30 dias. Una
revision de los registros de la empresa que hace el duerno, el sefior Dud, mostré que por lo
general los pagos se hacen 15 dias después de que se reciben las compras. Cuando se le
pregunto por qué la empresa no aprovechaba los descuentos, el contador, el sefior Gruid,
contestd que estos fondos solo cuestan 2%, mientras que un préstamo bancario le costaria
a la empresa 12%.

a. ¢Qué error esta cometiendo Grind?

b. ¢Cual es el costo real de no aprovechar el descuento?

c. Sila empresa no pudiera conseguir un préstamo del banco y se viera obligada a
recurrir al uso de fondos de crédito mercantl, ¢qué sugerencia se le podria hacer a Grind
para reducir el costo anual de intereses?

Halow Harp and Chime Company estain negociando un nuevo contrato colectivo de
trabajo. Entre otras cosas, el sindicato esta exigiendo que la empresa le pague a sus
trabajadores en forma semanal en vez de hacerlo dos veces por mes. En la actualidad, la
nomina es de $260,000 por dia de pago y los salarios acumulados promedian $130.000.
¢Cudl es el costo anual de la reclamacion del sindicato si el costo de oportunidad de los
fondos para la empresa es 9%?

Burleigh Milis Company tiene un convenio de crédito revolvente por §5 millones con el
First State Bank of Arkansas. Siendo un cliente preferente, la tasa ha sido fijada al 1%
sobre el costo de fondos para el banco, donde el costo es la tasa sobre certificados de
depositos negociables (CDS). Ademas, existen honorarios de compromiso de -y % sobre
la parte no utilizada del crédito revolvente. Sila tasa de certificados de depositos (CDS) se
espera que promedie 9% para el afio proximo, y si la empresa espera utilizar en promedio
60% del compromiso total, scual es el importe del costo anual esperado de este convenio
de crédito? ¢Cudl es el costo en porcentaje si se toman en cuenta tanto la tasa de interés
como los honorarios de compromiso? ¢Qué le ocurre al porcentaje del costo si en
promedio sdlo se utiliza 20% del compromiso total?
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15 — 8 Problemas

1. Méndez Metal Specialties, fac., tiene un patrén estacional para sus negocios. Obtene
préstamos bajo una linea de crédito con el Central Bank al 1 % sobre la tasa prima. Sus
necesidades totales de activos ahora (al finalizar el afio], y las necesidades estimadas para el
proximo afno son:

AHORA PRIMER SEGUNDO TERCER CUARTO
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE
Importe $4.500.000  $4.800.000 $5.500.000 $5.900.000 $5.000.000

Suponga que estas necesidades son uniformes durante el trimestre. En la actualidad. Ja empresa
tiene $4.500,000 de capital en acciones, mas deuda a largo plazo, mas el componente permanente
de los pasivos circulantes, y este importe permanecera constante durante el ano.

En la actualidad, la tasa prima es de 11 % y la empresa no espera que se produzcan cambios en
esta tasa durante el proximo ano. Méndez Metal Specialties también esta estudiando la posibilidad
de emitir pasivo a mediano plazo a una tasa de interés de 13 -y °/o. En este aspecto, tiene en
estudio tres importes alternativos: cero, $500,000 y $1 millén. Todas las necesidades adicionales
de fondos seran obtenidas en préstamo de la linea de crédito del banco de la empresa.

a. Calcule el importe total de los costos de préstamos para la deuda a corto y mediano plazo
bajo cada una de las tres alternativas para el proximo ano. (Suponga que no se produzcan
cambios en los pasivos circulantes, excepto en los préstamos.) ¢Cual es el mas bajo?

b. ¢Existen otras consideraciones ademas del costo esperado?

2. Determine el porcentaje del costo de interés anual para cada una de las siguientes
condiciones de venta, suponiendo que la empresa no aproveche los descuentos por pronto
pago sino que pague el tltimo dia del periodo neto (suponga un afio de 365 dias):

1/20, neto 30 (factura por $500)
2/30, neto 60 (factura por $1,000)
2/5, neto 10 (factura por $100)
3/10, neto 30 (factura por $250)

Ao o

3. ¢Afecta el importe de la factura al costo de interés anual de no aprovechar los descuentos?
Ilustrese la respuesta con un ejemplo.

4. Recalcilese el problema 2, suponiendo que se pague 10 dias después de la fecha de
vencimiento. ¢Cual es la ventaja principal de diferir el pago? ¢Cuales son las desventajas?

5. El primero de enero Faville Car Company, un gran distribuidor de automéviles, dio a sus
empleados un aumento de 10% en vista de las importantes utilidades del afio anterior. Antes
del aumento, la némina semanal era de $50,000. ;Cual es el efecto de este cambio sobre las
cuentas acumuladas?

6. Fox Company esta en posibilidad de vender $1 milléon de papel comercial cada tres meses a
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una tasa de 10% y con un costo de colocaciéon de $3,000 por emisién. Los intermediarios le
exigen que mantenga lineas de crédito bancarias que requieren tener saldos en el banco por
$100,000, que de lo contrario no se mantendrian. Fox tiene una tasa de impuesto de 40%.
¢Cuanto le cuestan los fondos de papel comercial a Fox, después de impuestos?

El papel comercial no tiene tasa de interés estipulada. Se vende sobre la base de descuento y
el importe del descuento determina el costo de interés para el emisor. Con la siguiente
informacién, determine el porcentaje del costo de interés sobre una base anual para cada una
de las siguientes emisiones.

Valor Tiempo para emisiéon nominal Precio El vencimiento

(a)
(®)
©)
(d)
(e)

8.

$25,000 $24,500 60 dias
100,000 96,500 180 dias
50,000 8,800 90 dias
75,000 71,300 270 dias
100,000 99,100 30 dias

Emision Valor Precio | Tiempo para el
nominal vencimiento
(a) $25.000 $24.500 60 dias

(b) 100.000 96.500 180

(c) 50.000 48.800 90

(d) 75.000 71.300 270

(e) 100.000 99.100 30

Sphinx Supply Company necesita aumentar su capital de trabajo en $10 millones. Ha decidido
que fundamentalmente existen tres alternativas de financiamiento disponibles.

. Perder los descuentos por pronto pago, concedidos con base en 3/10, neto 30 dias.
. Obtener préstamos del banco al 15%. Esta alternativa necesitara mantener un saldo

compensatorio de 12%.

. Emitir papel comercial al 12%. El costo de colocar la emisién serfa de $100,000 cada seis

meses. Suponiendo que la empresa prefiriera la flexibilidad del financiamiento bancario y que el
costo adicional de esta flexibilidad no sea superior a 2%, ¢qué alternativa deberia seleccionar
Sphinx?

Bork Corporation desea tomar préstamo por $100,000 a un afio. Tiene que seleccionar una de
las siguientes alternativas:

Un préstamo al 8% con base en descuento con saldo compensatorio obligatorio de 20%.

Un préstamo al 9% con base en descuento y obligacién de mantener un saldo compensatorio de
10%.

Un préstamo al 10 y % con base en cobro, sin necesidad de mantener saldo compensatorio.
¢Qué alternativa deberfa escoger Bork Corporation si esta interesada en la tasa de interés efectiva
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15 — 9 Solucién a problemas de autoevaluacion

1. a. Grind esta confundiendo el porcentaje del costo de utilizar fondos durante 5 dias con
el costo de utilizar fondos durante un afio. Es evidente que estos costos no son comparables. Se
tiene que convertir uno de ellos ala escala de tempo del otro.

b.
2 365
. X . = 149.0%
98 50

c. Suponiendo que la empresa toma la decisiéon de no aprovechar los descuentos por pronto
pago, no tene sentido pagar antes de la fecha de vencimiento. En este caso, pagar 30 dias después

de recibir las compras en lugar de hacerlo a los 15 dias reduciria el costo anual de intereses al
37.2%.

2. Nuevo importe promedio de salarios acumulados = ($130,000)( 1) (24)
52 1

Nota: Cincuenta y dos es el nimero de dias de pago en un afo si los salarios se pagaran
semanalmente. Veinticuatro es el nimero si los salarios se pagaran dos veces por mes.

Disminucién en los salarios acumulados promedio = $130,000 - $60,000
= $70,000

3. Costo = $70,000 x .09 = $6,300
Costo = ($3.000,000).10 + ($2.000,000).005 = $310,000
Porcentaje de costo = $310,000/$3.000,000 = 10.33%
Importe del costo con utilizacién de 20% = ($1.000,000). 10 + ($4.000,000).005
= $120,000

Porcentaje del costo con utlizacién del 20% = $120,000/$1.000,000
=12%

El porcentaje del costo asciende segun si utiliza una cantidad menor del convenio de crédito
revolvente, debido a los honorarios de compromiso de 7/2 % sobre la parte no utlizada.
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