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PROLOGO

La globalizacién de los mercados, los constantes cambios politicos, la
reestructuraciébn geografica, los avances tecnologicos y los progresos
observados en los transportes y comunicaciones, han contribuido a la evolucion
de las funciones e importancia de la Administracién Financiera dentro de las
empresas.

Las estructuras organizacionales varian de empresa a empresa, aun asi
la Administracién Financiera junto con la de Ventas y Manufactura son las
piedras angulares para cualquier sistema empresarial. Tomando en la
actualidad una importancia vital para |la salud econémica de las empresas y por
tanto para las naciones y para el mundo. Dada su importancia, la
Administracién Financiera debe ser amplia y cabalmente entendida, pero esto
se dice mas facil de lo que se hace.

El campo de esta materia es relativamente complejo y se ha sometido a
cambios constantes como respuesta a las variaciones observadas en las
condiciones econémicas. Esta es la principal razén que motivé a la presente
investigacién a analizar los cambios que conlleva para un exitoso cambio
dentro de la empresa, desde el punto de vista intemo y extemo, como en
ambientes independientes como multidivisionales, tanto nacionales como
intemacionales.

Se esta viviendo una época de negocios altamente competitiva dentro de
una Globalizacién y un mercado cada vez méas exigente por lo que el papel de
la Administracién Financiera cobra una importancia vital dentro de cada
empresa para la Toma de Decisiones, modificando los roles y
responsabilidades con los que se venian trabajando, resultando con la
investigacion desarrollada la metodologia para un exitoso funcionamiento de la
Administracion Financiera y convirtiéndola en un arma competitiva.
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CAPITULO 1

SINTESIS

La evolucién del conocimiento, de la tecnologia y del medio ambiente
financiero ha significado un gran desafio para la Administracion Financiera de
la actualidad, por lo cual en la presente tesis he tratado de proporcionar un
marco conceptual y practico de las principales metodologias utilizadas en las
principales empresas como punto de referencia para una exitosa
implementacion de éstas a nuestra empresa.

El propésito fundamental de esta tesis es proporcionar la Metodologia
necesaria para asegurar un exitoso cambio del papel de la Administraciéon
Financiera dentro de la empresa; tanto desde el punto de vista interno como
extemno, en ambientes independientes o multidivisionales, y nacionales e
internacionales; asi como el documentar de manera objetiva y metodica las
consideraciones que se tienen para absorber dichos cambios en la empresa,
sus ventajas y desventajas.

Se desamollan como principales puntos, el establecer las funcionss,
responsabilidades y actividades para la Administracion Financiera dentro de la
empresa, asi como la relacion con otras areas; también se describen las
ventajas y desventajas de los diferentes tipos de Metodologias existentes para
cada una de las principales actividades de la Administracién Financiera y la
definicién de la Metodologia para cada una de las actividades principales de Ia
Administracién Financiera, siendo complementado con el desarrolio de Casos
Practicos.

Concluyendo con la reestructura de funciones, responsabilidades,
actividades y relaciones con las diferentes areas de la empresa, las cuales han
convertido a la Administracién Financiera en un 4rea estratégica y vital para la
toma de decisiones por parte de la direccion.

Por lo que en la presente tesis, se establece la metodologia que segun la
investigacion que se realizd, asegura una exitosa y eficiente implementacion
para una mas confiable toma de decisiones.



CAPITULO 2

INTRODUCCION

2.1 Planteamiento del Problema a resolver

A consecuencia de los constantes cambios econdmicos y tecnolégicos
derivados de la globalizacién y competitividad internacional, es cada vez mas
compleja la Toma de Decisiones por parte de la Direccién de la empresa, por lo
que el papel de la Administracion Financiera ha sufrido constantes cambios en
sus funciones dentro de la empresa.

En la actualidad la principal responsabilidad en la toma de decisiones
recae en la Administracion Financiera por lo que en la presente tesis se
detallaran las funciones principales de la misma, describiéndose la metodologia
para un eficiente desarrollo, roles de responsabilidades, interrelacién con las
demas areas de la empresa desde el punto de vista interno y externo, asi como
en ambientes independientes 0 multidivisionales, nacionales e internacionales.

Pretendiéndose en esta investigacion dar una vision clara y detallada de
como realizar una mas 6ptima y eficiente Administracién Financiera dentro de la
empresa.

2.2 Objetivo de la Tesis

El propésito fundamental de esta tesis es proporcionar la Metodologia
necesaria, para asegurar un exitoso cambio del papel de la Administracion
Financiera dentro de la empresa; desde el punto de vista intemo y extemo,
como en ambientes independientes 0 multidivisionales, tanto nacionales como
intermacionales; asi como el documentar de manera objetiva y metbdica las
consideraciones que se tienen para absorber dichos cambios en la empresa.

2.3 Justificacién del Trabajo de Tesis

Debido a la gran evolucion que ha sufrido la Administracién Financiera y
al papel protagonista para la Toma de Decisiones que ha tomado en la
actualidad, he optado por desarrollar en mi trabajo de Tesis la Investigacion del
papel que ha tenido, tiene y tendréd la Administracion Financiera dentro de las
organizaciones, desarrollando la metodologia necesaria para una mejor Toma
de Decisiones por parte de |a Direccién.



2.4 Limites del estudio

La principal limitante de esta Investigacion es que estd enfocada a los
principales grupos empresariales de México, por ende al tamafio de la
organizacién, sin que esto signifique que el resultado de esta investigacién no
se pueda considerar para la mediana o pequefia empresa.

Otra limitante de esta investigacion se encuentra dirigida hacia dentro del
entorno econdmico de Ameérica del Norte (Mexico, Estados Unidos, Canada) sin
olvidamos de que nos encontramos en una Globalizacion, en donde los efectos
de una aceleracién o desaceleracién econémica repercuten a toda empresa.

2.5 Metodologia

La Metodologia a seguir en la presente Tesis consiste en analizar
diversos casos reales de como ha afectado el nuevo rol de la Administracién
Financiera, y lo que han hecho para adaptarse con éxito a este cambio,
generando con este andlisis una metodologia para la implantacion de estos
cambios dentro de la Organizacion.

Para ello se pretende obtener informacién segin los siguientes pasos :

1. Recoleccion de informacidn de los antecedentes de la Administracion
Financiera.

2. Descripcion de las principales funciones y actividades de la Administracion

Financiera y la evolucién de ésta a través del tiempo.

Descripcion y desarrollo de la afectacién dentro de la organizacioén del nuevo

papel de la Administracién Financiera.

Investigacién de Campo -VITRO, -CEMEX, -ALFA, -CYDSA, Etc.

Investigacion en publicaciones Impresas (Periddicos, Revistas).

Investigacion en publicaciones Electrénicas (Intemet).

Definicion de Metodologia para un exitoso cambio al Nuevo Papel de la

Administracion Financiera.

8. Desarmollo de Conclusiones.
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2.6 Revislén Bibliografica

CRISTOBAL DEL RIO GONZALEZ

Costos | Historicos

Editorial ECASA

Catorceava Edicién 1989 )
El trabajo del C.P. Cristébal del Rio Gonzalez desarrollado en este libro

nos ofrece la perspectiva de los antecedentes, metodologia e importancia de

los Sistemas de Costeo Tradicionales usados todavia en algunas empresas.

Tomando esto como base, en la presente tesis se describe dicha
metodologia y las tendencias en los negocios con los nuevos Sistemas de
Costeo (Sistema de Costeo por Actividad, Sistema de Costeo ABC),
concluyendo con el desarrollo de un ejemplo ilustrativo de las diferencias
fundamentales entre los Sistemas Tradicionales y el Sistema de Costeo por
Actividades, resultando de gran utilidad este comparativo ya que con esto
apreciaremos las limitantes del uso del Sistema Tradicional con respecto a los
nuevos Sistemas de Costeo.

ABRAHAM PERDOMO MORENO
Analisis e Interpretacion de Estados Financieros
Editorial ECASA
Segunda Edicion 1996

En este libro el C.P. y Lic. en Admén. de Empresas Abraham Perdomo
Moreno nos expone los métodos de analisis mas comunes, incluyendo métodos
de andlisis proyectado, el control financiero Dupont, etc.

Resultando enriquecedor para el desarrollo de la metodologia para los
capitulos de Pronobstico Financiero, Planeacion y Control Financiero y el de
Razones Financieras, asi como el de desarrolio de ejemplos ilustrativos para
cada uno de los temas de estos capitulos.

LAWRENCE J. GITMAN
Fundamentos de Administracion Financiera
Editorial Out — HARLA
Séptima Edicién 1997

En esta obra el profesor Lawrence J. Gitman da un muy completo
panorama de la Administracibn Financiera, tomando como base para la
presente tesis muchos de los fundamentos de la Administracion Financiera,
principales actividades, responsabilidades, papel dentro de la organizacién, asi
como apoyo para el desarrolio de la metodologia para cada uno de los
capitulos de esta tesis.




J. FRED WESTON / EUGENE F. BRIGHAM
Fundamentos de Administracién Financiera
Editorial McGraw - Hill -
Décima Edicion 1997

La aportacion de J. Fred Weston y Eugene F. Brigham con su obra
Fundamentos de Administracién Financiera, nos da una perspectiva completa y
actualizada del papel de la Administracién Financiera dentro de las
organizaciones, resaltandose el apoyo de este material para el desamollo de los
topicos de globalizacion y I|a perspectiva operacional de empresas
multinacionales, sin olvidar las consideraciones de las metodologias usadas en
su obra para la administracién financiera para el desamolio de las propias en
esta tesis.

ALBERTO GARCIA MENDOZA
Andlisis e Interpretacién de la Informacion Financiera Reexpresada
Editorial ECASA
Segunda Edicion 1991

El C.P. Alberto Garcia Mendoza titulado y catedratico en el Instituto
Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey, me proporcioné una
perspectiva regional del manejo de la informacion financiera por parte de
empresas de la localidad (CEMEX, CYDSA, VITRO), dando como resultado
para la presente tesis una perspectiva regional como global para el desarrolio
de cada uno de los temas.

STERN STEWART
Stemn Stewart & Co. ( The EVA Company ® )
Publicaciones en Intemet (http://stemstewart.com)

Dada la importancia del trabajo desarroliado por el Dr. Stem Stewart en
la elaboracién de una metodologia completa para la evaluacion del desempeifio
de las compafilas, fue pauta para el desarrollo del capitulo de Medicién del
Desempefio del Negocio, en donde se describe la metodologia y describe cada
uno de los pasos para el cllculo del factor de medicién, asi como lo necesario
para una exitosa implementacion de esta herramienta.

Esta base fue seleccionada debido a su amplio uso y reconocimiento por
parte de las mas importantes compafiias del mundo entre ellas Coca-Cola a
nivel internacional y a nivel regional por parte del Grupo Vitro.

Desarrollandose en la presente tesis comparativos de metodologias
usadas para la medicién del desempefio del negocio, asi como detalle de las
principales ventajas y desventajas de uso de cada una de ellas
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DR. KIM LASCOLA NEEDY / NARCYZ ROZTOCKI
University of Pitisburgh
Publicaciones en Intemnet (http://pitt.edu/~roztocki/abc/abctutor/)

El trabajo desamollado por los doctores Kim Lascola Needy y Narcyz
Roztocki de la Universidad de Pittsburgh en el 4rea de Administracion de
Costos, proporciona a la presente tesis la descripcion de la metodologia usada
para el uso de este sistema, asl como un panorama comparativo con el
Sistema Tradicional de Costeo, con el cual nos detalla en forma precisa las
ventajas e implicaciones de este sistema dentro de la compafiia.

Referencia Empresarial
CYDSA

Publicaciones en Intemet (hitp://cydsa.com.mx)
CEMEX

Publicaciones en Intemet (http://cemex.com)
ALFA

Publicaciones en Intemet (http:/alfa.com. mx)
VITRO
Publicaciones en Intemet (hitp.//vto.com.mx)
La referencia bibliografica de estas publicaciones en Intemet, de estos
importantes grupos empresariales de nuestro pals, es con el fin de ligar el
trabajo de esta tesis con las estrategias, metodologias, funciones vy
responsabilidades utilizadas por la Administracién Financiera de cada uno de
estos grupos empresariales; aportando una confiable y precisa referencia del
papel de la Administracion Financiera dentro de las empresas de nuestra region
y de nuestro pals.
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CAPITULO 3

FUNCIONES, RESPONSABILIDADES Y ACTIVIDADES
PARA LA ADMINISTRACION FINANCIERA

3.1 Panorama de la Administracion Financlera.

La Administracion Financiera es muy importante en cualquier tipo de
empresa, desde bancos, instituciones financieras, asi como empresas
industriales y negocios al menudeo. La Administracion Financiera también es
importante en las operaciones del gobiemo, desde escuelas y hasta hospitales
hasta departamentos de carreteras.

Los tipos de empleo que se encuentran en la Administracion Financiera
oscilan desde aquellos en que se toman decisiones con relacion a la expansion
de plantas industriales hasta aquellos en que se eligen los tipos de valores que
se deben emitir para financiar una expansion. Los administradores financieros
también tienen la responsabilidad de decidir los términos de crédito sobre los
cuales los clientes podran hacer sus compras, la cantidad de efectivo que se
debe tener a la mano, si se deben adquirir 0 no otras empresas (analisis de
fusiones) y el monto de las utilidades de la empresa que se debera reinvertir
dentro del negocio en lugar de pagarse como dividendos.

3.2 Antecedentes.

Cuando la Administracién Financiera emergié como un campo separado
de estudio a principios de siglo, se daba un énfasis especial a los aspectos
legales de las fusiones, a la formacion de nuevas empresas y a los diversos
tipos de valores que las empresas podian emitir para obtener capital.

Durante la depresién de los afios treinta, el énfasis se centré en las
bancarmrotas y las reorganizaciones, sobre la liquidez corporativa y sobre las
regulaciones de los mercados de valores.

Durante los afios cuarenta y a principios de los cincuenta, las finanzas
aun se ensefiaban como una materia descriptiva y de tipo institucional, la cual
era visualizada mas bien desde el punto de vista del analista extemo, que
desde el punto de vista de la administracion.



Sin embargo, un cierto movimiento encaminado hacia el anélisis tedrico
empez6 a manifestarse durante los sesenta y el foco de atencion de la
Administracién Financiera cambi6 y se centrd en aquellas decisiones
administrativas que se relacionaban con ila eleccion de activos y pasivos que
maximizaran el valor de la empresa.

El énfasis sobre la valuacidon continud hacia la década de los ochenta,
pero el andlisis se amplid a efecto de incluir:

1) La inflacién y sus efectos sobre las decisiones de negocios.

2) La desregulacién de las instituciones financieras y la tendencia
resultante hacia la creacion de compafias de servicios financieros de
gran tamafio y ampliamente diversificadas.

3) El notable incremento que se observé tanto en el uso de
computadoras para analisis como en las transferencias electronicas de
informacion.

4) La creciente importancia de los mercados globales y de las
operaciones de negocios.

Las dos tendencias mas importantes que se observaran durante los afios
noventa estan dadas por la continua globalizaciéon de los negocios y por un
mayor incremento en el uso de la tecnologia de las computadoras.

3.3 Responsabilidades del Administrador Financiero.

A continuacion se describen las mas importantes actividades del Administrador
Financiero:

1) Preparacién de pronésticos y planeacién. El administrador financiero
debe interactuar con otros ejecutivos al mirar hacia el futuro y al determinar
los planes que daran forma a la posicion futura de la empresa.

2) Decisiones financieras e inversiones de importancia mayor. Una
empresa exitosa generalmente observa un crecimiento rapido en las ventas,
lo cual requiere de inversiones en planta, equipo e inventario. El
administrador financiero debe de ayudar a determinar la tasa Optima de
crecimiento en ventas y también debe de ayudar a decidir sobre los activos
especificos que se deberan adquirir y la mejor forma de financiar esos
activos. Por ejemplo, jdebera la empresa financiarse con instrumentos de
endeudamiento 0 de capital contable?, si se usan deudas, jdeberan ser a
corto o a largo plazo?.

3) Coordinacién y control. El administrador financiero debe interactuar con
ofros ejecutivos para asegurarse de que |la empresa sea operada de la
manera mas eficiente posible. Todas las decisiones de negocios tienen
implicaciones financieras y todos los administradores -tanto financieros
como de otra naturaleza- necesitan tener esto en cuenta.



Por ejemplo, las decisiones de comercializacion afectan el crecimiento en
ventas, lo cual influye sobre los requerimientos de inversion. De este modo,
quienes toman las decisiones de comercializacidon deben tener en cuenta la
forma en que sus acciones afectan (y se ven afectadas por) factores tales
como la disponibilidad de fondos, las politicas de inventarios y la utilizacién
de |a capacidad de la planta.

4) Forma de tratar con los mercados financieros. El administrador
financiero debe tratar con los mercados de dinero y de capitales. Toda
empresa se ve afectada por los mercados financieros generales, de los
cuales se obtienen los fondos, se negocian los valores de una empresa y se
recompensa o0 se castiga a los inversionistas.

En sintesis, los Administradores Financieros toman las decisiones con
relacién a aquellos activos que deben adquirir sus empresas, la forma en que
esos activos deben ser financiados y la manera en que la empresa debe
administrar sus recursos existentes. Si estas responsabilidades se desempeiian
en una forma dptima, los administradores financieros contribuirdn @ maximizar
los valores de sus empresas y esto también aumentara el bienestar a largo
plazo de aquellos que hacen compras a la empresa 0 que trabajan para ella,
describiéndose de manera gréfica en la figura Ili-1

Actividades del Sistema Tradicional de la

Administracién Financiera

Planeacion de
negocios y

Fijacion de

Metas Flujo de

TIR Efectivo

Periodo de pago

Utilidad de (pay back) Presupuesto
Operacién

Plan de
incentivos

Metas de
Ventas

Comunicacién
interna y externa

Planeacién de
hegocios y estrategias Figura 1111
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3.4 La Administracién Financiera en la estructura organizacional de la
empresa.

Aunque las estructuras organizacionales varian de empresa a empresa, la
figura |1l-2 presenta un panorama tipico con relacién al papel que desemperian
las finanzas dentro de una corporacion.

El Director Financiero —quien lleva el titulo de vicepresidente de finanzas-
reporta al presidente, siendo sus principales subordinados el Tesorero y el
Contralor.

En la mayoria de las empresas el tesorero tiene una responsabilidad
directa en la administracién del efectivo y de los valores negociables de la
empresa, la planeacién de su estructura de capital, la venta de acciones y
obligaciones para la abtencion de capital, y la supervision de fondo corporativo
de pensiones. El tesorero también supervisa al gerente de crédito, al gerente
de inventarios y al director de presupuesto de capital (quien analiza las
decisiones que se relacionan con las inversiones en activos fijos). El contralor
es responsable de las actividades de los departamentos de contabilidad e
impuestos.

Figura lll-2

Lugar de las Finanzas en una organizacidn tipica de negocios.

Junta Directiva
Presidents
| |
Vicepresidente de Ventas | | Vicepresidente de Finanzas | [Vicepresidente de Manufactura
|
I 1
Tesorero Contralor
] | l |
Gerente Gerente Director Depariamento | | Contabiidad | | Departamento
de Crédito de Inventarios | | del Presupuesio| | de Costos Financiera de Impuestos
de Capital
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CAPITULO 4

PRONOSTICO FINANCIERO

4.1 Perspectiva

Los prondsticos econémicos desempefian un papel fundamental en la
administracion financiera. Los economistas pronostican el nivel general de
actividad econémica, y posteriormente el mismo personal que prepara los
prondsticos en la empresa estima la demanda esperada tanto en forma global
como de manera detallada.

La contratacibn de empleados, disefio de nuevos productos,
construccién de nuevas naves industriales y almacenes son algunas de las
decisiones que hay que tomar para hacerle frente a los niveles pronosticados
de demanda.

Si los pronosticos son correctos, entonces la empresa tendra el nimero y
la combinacién correcta de empleados, plantas y equipos. Sin embargo, si se
cometen errores serios, la empresa estara en dificultades.

4.2 Proceso

Las empresas por lo general basan sus planes operativos en un conjunto
de estados financieros pronosticados, empezando el proceso de planeacion:

e Prondstico de ventas para los cinco afios siguientes aproximadamente
(segln las condiciones econdmicas que prevalezcan).

e Posteriormente se determinan los activos que se requeriran para satisfacer
el nivel de ventas y se toma una decisién en relacion con la forma en que se
financiaran los activos requeridos.

e Ahora los estados de resultados y los balances generales pueden ser
proyectados, y las utilidades y los dividendos por accion, asi como las
razones financieras basicas, pueden ser adecuadamente pronosticados.

¢ Una vez pronosticados los estados financieros y las razones “basicas para el
caso’, los altos administradores formularan preguntas como las siguientes:

6*:Son los resultados pronosticados tan buenos como se podrian
esperar en una forma realista? Y si no,
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6*¢(Coémo se podrian cambiar los planes operativos para producir
mejores utilidades y un precio mas alto para las acciones?

6*¢Qué tan seguro se estd de ser capaz de lograr los resultados
proyectados? Por ejemplo, si el prondstico basico para el caso supone
la existencia de una economia razonablemente buena, y
posteriormente ocurre una recesion, es mejor encontrarse bajo un
plan operativo de tipo altemativo.

4.3 Pronodstico de Ventas

El prondstico de ventas generaimente empieza con una revision de las
ventas habidas durante los lltimos 5 6 10 affos, expresados en una gréafica, tal
como lo muestra la figura IV-1. La primera parte de la grafica muestra 5 afios
de ventas histéricas para la empresa.

Proyeccion de Venias para 1980
( millones de pesos )
38T
Juw
50
2000
. 1]
100
-
4] - + .
"o @ = - an -
Ao Ventas
1994 2,058
1985 2534
1996 2472
1997 2850
1998 3,000
1989 330 cira proyectada

Figura IV-1
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4.3.1 Factores a considerar para el pronéstico de ventas

Con dicha gréfica podemos damos cuenta de la tendencia que tenemos
en este periodo histérico, y damos una idea general que se podra esperar hacia
el futuro para la realizacién del pronéstico; a continuacion se describen una
serie de factores que hay que considerar para un mas apegado pronostico
segun los factores que envuelven el entorno de nuestra empresa:

1. Segin la conformacion de la organizacion de la empresa, se realizan
proyecciones por productos, lineas, divisiones, sectores, etc. con base al
crecimiento histdrico, y posteriormente se combina para producir una
“primera aproximacion® del pronéstico de ventas total para la empresa.

2. Ahora se pronostica el nivel de actividad econémica en cada una de las
areas de mercadotecnia de la empresa, por ejemplo, qué tan fuertes seran
las economias en cada uno de los sactores del mercado nacional, asi como
en los territorios de exportacion, y ¢qué cambios de poblacién se pronostican
para cada area?.

3. La Administracidén Financiera también contempla la probable distribucién del
mercado de cada territorio de distribucion. Se consideran factores tales como
capacidad de distribucion y produccion de la empresa, capacidades de los
competidores. Las estrategias de fijacion de precios también se consideran;
por ejemplo, ¢ tiene la empresa planes de aumentar los precios para impulsar
hacia arriba los margenes 0 de disminuir los precios para incrementar la
participacion de mercado y aprovechar las economias de escala al comprar y
procesar materias primas?.

Obviamente, tales factores podrian afectar en forma muy importante a las
ventas futuras. Adicionalmente las ventas para exportacién se ven afectadas
con factores como: tipos de cambio, politicas gubernamentales y otros
factores similares.

4. Otro de los factores a ser considerado por el Administrador Financiero a
realizar el pronostico, es el efecto de la inflaciobn sobre los precios de los
productos de la empresa. En combinacion con el crecimiento en las ventas y
de los incrementos en los precios han dado como resultado la existencia de
la tasa histérica del incremento en el ingreso, por lo que se debera
considerar este efecto también,

5. Las campafias publicitanias, los descuentos promocionales, los términos de
crédito también afectan a las ventas, por lo tanto, los desamollos probables
que puedan surgir dentro de estas areas se consideran factores de
importancia.
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6. Se elaboran prondsticos para cada divisién tanto sobre una base total de
productos como sobre una individual. Los pronésticos de ventas por
productos individuales son sumados y esta suma se compara con los
prondésticos divisionales de la empresa. En caso de diferencias se reconcilian
y el resultado final serd un prondstico de ventas para la empresa como un
todo, pero con divisiones especificas para cada una de las divisiones y los
productos individuales.

4.3.2 Conclusiones

Si el pronéstico de ventas es incorrecto, las consecuencias pueden ser
muy serias. Primero, si el mercado se amplia mas alld de la capacidad
adoptada por la empresa, no sera capaz de satisfacer lJa demanda. Sus clientes
terminaran comprando los productos de los competidores, perdiendo asi una
participacion de mercado la cual sera muy dificil de volver a obtener.

Por otra parte si las proyecciones son demasiado optimistas, la empresa
podria terminar con una gran capacidad de planta, equipo e inventario. Esto
implicarfa la existencia de bajas razones de rotacion, la presencia de altos
costos para la depreciaciéon y almacenamiento y, posiblemente, algunas
cancelaciones de inventarios estropeados.

Todo esto daria como resultado una tasa de rendimiento baja de capital
contable, lo cual a la vez deprimiria el precio de las acciones de la empresa. Si
la empresa hubiera financiado una expansion innecesaria por medio de
deudas, indudablemente sus problemas se complicarian mucho mas,

Por lo tanto, la elaboracién de un pronéstico de ventas exacto es de
importancia fundamental para el bienestar de la empresa.

4.4 Método del Balance General Proyectado

Cualquier pronéstico acerca de los requerimientos financieros implica:
1) determinar qué cantidad de dinero necesitara la empresa durante un
periodo especifico,

2) determinar qué cantidad de dinero generard la empresa intemamente
durante el mismo periodo y

3) sustraer de los fondos generados los fondos requeridos para determinar los
requerimientos financieros extemnos.
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Se usan 2 métodos para estimar los requerimientos externos: e/ método del
balance proyectado o proforma y el método de férmula.

El método del balance general proyectado tiene una estructura légica y
clara, simplemente proyecta los requerimientos de activo para el préximo
periodo, posteriomrmente proyecta los pasivos y el capital contable que se
generaran bajo operaciones normales y sustrae los pasivos y el capital
proyectados de los activos que se requeririan, lo cual pemmite estimar los
fondos adicionales necesarios.

4.4.1 Pasos para el Método del Balance General Proyectado

Paso 1. Preparacién del pronéstico del estado de resultados.

El método del balance general proyectado empieza con un prondstico de
ventas. A continuacién, se pronostica el estado de resultados para el afio
siguiente, lo cual permite obtener una estimacion del monto de las utilidades
retenidas que la empresa generara durante el afio. Esto requerira de la
elaboracién de diversos supuestos acerca de la razéon de costos operativos, la
tasa fiscal, los cargos por intereses y la razon de pagos por dividendos.

En el caso mas sencillo, se hace el supuesto de que los costos
aumentaran a la misma tasa que las ventas; en algunas situaciones mas
complicadas, los cambios en los costos seran pronosticados en forma
separada. Sin embargo, el objetivo de esta parte del analisis consiste en
determinar la cantidad de ingresos que la empresa ganara y que
posteriormente retendra para reinvertilos dentro del negocio durante el afio
pronosticado.



Ejempio llustrativo
Cifras reales de 1998 y proyectadas a 1999
Estado de Resuitados (milfones de dblares)

Prondstico 1999
Cifras Cifras

Cifras Facior pronosticadas pronosticadas
reales de 1999 1999
19968 actualizacion 1er. Versitn Vexsion Finel
(1) (2) (3) (4)
1 Ventas 3,000 1.10°* 3,300 3.300
2 Costode Venias 2,616 1.10 2,878 2,878
3 Depreciacién 100 1.10 110 110
4 Total de Costo Operativo 2,718 2,988 2,988
5 Utikdad de Operacién
(UAFIR) 284 312 312
8 Menos Intereses 88 88t 83
7 Utllidad antes de
impuestos 198 224 218
8 Impuestos (40%) 78 89 88
9 Ingreao neto antes de
dividendos preforantes 118 135 131
10 Dividendos para o8
accionistas preferentes 4 4 4
Ingreso neto disponible
11 para los accionistas
comunas 114 131 127
12 Dividendos para los
accionistas comunes 58 83°¢ 66
Adicion a las utikdades
L retenidas 56 68 61

* x indica “muitipliquese por 1+g"; 86 usa en aquelias partidas que crecen en forma proporcinal a las ventas.
® \ndica una cifra de 1998 transferida al primer prondstico.

¢ Indica una cifra proyectada.
Figura V-2

Paso 2. Preparaci6n del pronéstico del balance general.

Si las ventas de la empresa han de aumentar, entonces sus activos
también deberan crecer. Y en el caso que la empresa estuviera operando a
toda su capacidad, cada cuenta deberd aumentar si se desea alcanzar el nivel
de ventas mas alto: se necesitarda una mayor cantidad de efectivo para las
transacciones, la existencia de ventas mas altas conducira a una mayor cuantia
de las cuentas por cobrar, se tendra que almacenar un inventario adicional y se
deberan afiadir nuevas plantas y equipos.

Por otra parte, si los activos de la empresa han de aumentar, sus
pasivos y su capital contable también deberan incrementarse, los activos
adicionales deberan ser financiados de alguna manera. Los fondos
espontaneos generados seran proporcionados por las cuentas por pagar y los
gastos acumulados.
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De manera similar, a un nivel mas alto de operaciones requerira de una
mayor mano de obra, mientras que la existencia de ventas mas altas conduciré
a un ingreso gravable mas alto. Por consiguiente, tanto los sueldos como los
impuestos acumulados aumentaran de nivel. En general, estas cuentas
espontaneas de pasivos aumentarén a la misma tasa que las ventas.

Las utilidades retenidas también aumentaran, pero no a la misma tasa
que las ventas: el nuevo nivel de utilidades retenidas sera igual al nivel antiguo
mas la adicién a las utilidades retenidas, y las nuevas utilidades retenidas
deberan calcularse volviendo a elaborar el estado de resultados tal como se
hizo en el paso 1.

Ademas, los documentos por pagar, los bonos a largo plazo, las
acciones preferentes y las acciones comunes no aumentaran espontaneamente
con |las ventas, mas bien, los niveles proyectados de estas cuentas dependeran
de las decisiones de financiamiento que se tomen posteriormente.

Figura IV-3

Ejempio Rustrativo
Cifras reales de 1908 y proyectadss a 1980
Balscce Casers! (millases do délame)

—P-Mﬁ. Cims
Ciraa Factor prenasticades AN pronosticadas pronosiicadas
resies de 1969 1989 1889
1808 aciusiireciin fer. Versitn 2da. Versitn Versién Final
(1) (2) (3) (4) (&) (8)
Efectivo 10 1100 1 1 1
Cuentas por cobrar 78 110 413 413 413
Inventarios 818 110 77 .14 877
Total aciivos ciroulantas 1,000 1,100 1,100 1,100
Pianta y equipo neto 1,000 1.10 1,100 1,100 1,100
Total sctivos 209 209 289 2,206
Cuentas por pager (] 1.10 L] (] e
Documenios por pagar 110 110 + 28 138 140
Pasivos acumuisdos 140 1.10 154 164 154
Total pesivos ciculenies a10 330 b -]
Bonos a Migo piazo 784 754 +28
Deuds folal 1084 1064 1,440 1,144
Capital preferents 40 a0 9 »
Capital comdn 130 130 * 88 108 1%
Uniidadss ratanides T88 B34 827 827
Total caplisl comdn ) 984 1013 1.018
Tolal pasivos y capital contabls 1,008 2,008 12 2,193 2,200
Fomdos Adiciansies mecssartos (APM) 112 7 ®

° AFN e3 ls sbrevisture de "Fondos sdicionsiss necessros”. Ests cliirs queda determinads on 1 pans inferior da la colsnna 3, ¥ is columna 4
musstra s forme en que se obiendrin los §112 de fondos adiclonsies NECesErios.

* x 1.10 Indica “multipliquess por 14g”; 86 USS e aquaits partides qua crecen en forma proporcional 8 Tes ventss.
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Paso 3. Obtencién de los fondos adicionales necesarios.

El administrador financiero de la empresa basara la decision de
financiamiento en varios factores, incluyendo el efecto de los préstamos a corto
plazo sobre su razén circulante, las condiciones existentes en los mercados de
deudas y fondos de capital contable, y las restricciones impuestas por los
contratos de préstamos vigentes. El administrador financiero, después de
considerar los factores relevantes, se decidid para obtener los $112 millones
necesarios del ejemplo.

Monto de capital nuevo

Tipo de capital % Délares (millones) Tasa de interés
Doc. por pagar 25 28 8
Bonos a largo plazo 25 28 10
Acciones comunes 50 56 -
100% $ 112

Paso 4. Retroalimentaclones de financiamiento.

Una complejidad que surge al preparar los pronésticos financieros es
aquella que se relaciona con las retroalimentaciones de financiamiento. Los
fondos externos que se obtienen para liquidar los activos nuevos crean gastos
adicionales que deben reflejarse en el estado de resultados, y que disminuyen
la adicion inicialmente pronosticada a las utilidades retenidas. Para manejar el
proceso de retroalimentacion de financiamiento, primero se pronostica el gasto
adicional de intereses y cualesquiera dividendos adicionales que se paguen
como resultado de los financiamientos externos.

Paso 5. Andlisis del pronéstico.

El pron6stico como se desarrollé anteriormente, es tan sélo la primera
parte del proceso total de preparacion de pronésticos. A continuacion, los
estados financieros proyectados deben ser analizados para determinar si el
pronéstico satisface las metas financieras de la empresa como se exponen en
el plan financiero a 5 afios.

4.5 Método de la Férmula para el pronéstico de los Fondos Adicionales
necesarios
Aunque la mayoria de los pronésticos de requerimientos de capital de las
empresas se elaboran mediante la construccién de estados de resultados y
balances generales proforma, tal como se describié anteriormente, la siguiente
formula también se utiliza algunas veces para pronosticar los requerimientos
financieros :

Fondos Incremento Incremento Incremento
adicionales = requerido - espontaneo -  en utilidades
necesarios en activos en pasivos retenidas

AFN = (A/S)AS - (L*S)AS - MS, (1-d)




19

AFN = fondos adicionales necesarios.

A*/S = activos que deben incrementarse si las ventas aumentaran; se expresan
como un porcentaje de las ventas 0 como el incremento requerido en
pesos de activos por cada incremento de $1 en ventas.

L*/S = pasivos que aumentan espontaneamente con las ventas como un
porcentaje de las mismas o financiamiento espontaneamente generado
por cada incremento de $1 en ventas.

S, = ventas totales proyectadas.

AS = cambio de ventas (ventas proyectadas — ventas afio anterior).
M =margen o tasa de utilidad por cada $1 de ventas.

d = porcentaje de utilidades pagadas como dividendos comunes o razén de
pago de dividendos.

4.6 Conclusién
Los dos métodos que se describieron en este capitulo son de gran
importancia en las empresas por varias razones:

1) Si los resultados operativos que se proyectan son de manera
insatisfactoria, la administracion puede retroceder, volver a formular
sus planes y desarrollar de tal forma metas mas razonables para el
proximo afio.

2) Es posible que los fondos que se requieran para satisfacer el
prondstico de ventas simplemente no puedan obtenerse; en caso de
que esto ocurra, obviamente sera mejor saberio en forma repentina e
incurrir sGbitamente en un déficit de efectivo y tener que recurrir a
detener las operaciones de la empresa.

3) Aun si se pueden obtener los fondos requeridos, es recomendable
planear su adquisicién en una forma bastante anticipada.



CAPITULO 5

PLANEACION Y CONTROL FINANCIERO

5.1 Definicién

La planeacion financiera implica la elaboracion de proyecciones de
ventas, ingresos y activos tomando como base estrategias, alternativas de
produccion y mercadotecnia, y posteriormente decidiendo como seran
satisfechos los requerimientos financieros pronosticados. En el proceso de
planeacion financiera, los administradores también deben evaluar los planes e
identificar aquellos cambios en las operaciones que mejorarian los resultados.

El control financlero se refiere a la fase de ejecucion, relacionada con
el proceso de retrcalimentacion y ajuste que se requiere para:
1) asegurar que se sigan los planes y
2) para modificar los planes existentes en respuesta a los cambios en el medio
ambiente operativo.

5.2 Proceso de Planeacién y Control Financiero

El proceso empieza con la especificacion de las metas corporativas,
después de lo cual la administracion presenta una serie de pronésticos y
presupuestos para cada area significativa de las actividades de la empresa, tal
como se muestra en le figura V-1.
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BeKCads

G | Nusstra paricipaciin on
ol morcade

H

Eslrnlogle do

;
i
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resu puasio de produccite P resupuesic 0o pebicidad sdministraciéa en ganersl Presepuestc dei capial
Presupuasio de msmriales P rasupas i Ga veaee Prsupussio de lnvessgacida IPresupuesto de sucursaies
Presupuesto de personsl Presupuesio de perscasl sjecuive [P rosupusstis reglonaiss
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El andlisis de la preparacién de prondsticos financieros empieza con
proyecciones de ingresos de ventas y costos de produccién. En la terminologia
ordinaria de los negocios, un presupuesto es un plan que establece los gastos
proyectados para cierta actividad y explica de donde provendran los fondos
requeridos. De tal forma, el presupuesto de produccién presenta un detallado
analisis de las inversiones que se requeriran en materiales, mano de obra y
nivel de produccion necesario para dar apoyo a los niveles de ventas
pronosticados.

Es probable que cada uno de los principales elementos del presupuesto
de produccion tenga su propio subpresupuesto; por lo tanto, habra un
presupuesto de materiales, uno de personal y uno de instalaciones. E!l personal
del 4drea de mercadotecnia también desarrollara presupuestos de ventas y
publicidad. Normalmente, estos presupuestos seran establecidos sobre una
base mensual y, a medida que pase el tiempo, las cifras reales se deberan
comparar con las cifras proyectadas, las diferencias seran explicadas o
corregidas, y las cifras proyectadas para el resto del afio seran ajustadas
cuando sea evidente que las proyecciones originales no fueron realistas.

Durante el proceso de planeacién, se combinan los niveles proyectados
de cada uno de los diferentes presupuestos operativos, y partiendo de este
conjunto de datos los flujos de efectivo de la empresa quedaran incluidos, en el
presupuesto de efectivo. Si un incremento proyectado en las ventas conduce
a un faltante de efectivo, la administracién podra hacer ciertos arreglos para
obtener los fondos requeridos buscando siempre el minimo de costo.

Después de que todos los elementos de costo @ ingresos han sido
pronosticados, se puede desarollar el estado de resultados y el balance
general proforma o proyectado para la empresa. Dichos estados financieros
proforma se comparan posteriormente con los estados financieros reales; tales
comparaciones pueden ayudar a la empresa a sefialar y explicar las razones
para las desviaciones, comregir los problemas operativos y ajustar las
proyecciones para el resto del periodo presupuestal para que se reflejen las
condiciones operativas reales. A través del proceso de planeacion y control
financiero, la administracién trata de evitar los estrangulamientos de efectivo y
de mejorar la rentabilidad de las divisiones individuales para, de tal forma,
beneficiar a toda la empresa.

5.3 Anélisis de Punto de Equilibrio

La relacion que existe entre el volumen de ventas y la rentabilidad se
explora en la planeacion costo—volumen-utilidad, o en el analisis de punto de
equilibrio. El anélisis del punto de equilibrio es un método que se utiliza para
determinar el momento en el cual las ventas cubrirdn exactamente los costos -
es decir, el punto en que la empresa se equilibrara -, pero también muestra la
magnitud de las utilidades o pérdidas de la empresa cuando las ventas
exceden o caen por debajo de ese punto.
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El anilisis del punto de equilibrio es importante en el proceso de
planeacién porque la relacion costo—volumen-utiidad puede verse
significativamente influenciada por la proporcion de la inversion de la empresa
en activos que sean fijos, y los cambios en la razé6n de activos fijos a los activos
variables quedan determinados en el momento en que se establecen los planes
financieros. Se debe de anticipar y lograr un volumen suficiente de ventas si se
han de cubrir los costos fijos y variables, 0 de otra manera la empresa incurrira
en pérdidas. En otras palabras, si una empresa ha de evitar las pérdidas
contables, sus ventas deberan cubrir los costos, aquellos que varian
directamente con la produccion y aquellos que no se modifican cuando
cambian los niveles de produccién.

Los costos que caen de cada una de estas categorias se enumeran en el
siguiente cuadro.

Costos operativos de Costos operativos de naturaleza
naturaleza fija* variable (directa)
Depreciacion sobre planta y equipo Mano de obra fabril
Rentas Materiales
Salarios (empleados) Comisiones sobre ventas
Gastos administrativos

5.3.1 Grafica del punto de equilibrio

Los elementos fundamentales del analisis del punto de equilibrio se
presentan de forma grafica en la figura V-2, la grafica basica del punto de
equilibrio. Aqul, las unidades producidas y vendidas se muestran sobre el eje
horizontal, y los ingresos y costos se miden sobre ef eje vertical. Se supone que
el numero de unidades vendidas es igual al nGmero de unidades producidas.

Para ejemplificar de mejor manera se dara valores a cada uno de los
rubros.

Costos fijos: $ 40,000, los cuales se representan a través de una linea
horizontal; siendo siempre los mismos indistintamente del nimero
de unidades producidas.

Costos variables: $ 1.20 por unidad; por lo tanto,

1. Los costos variables totales se encuentran multiplicando $ 1.20 por el
numero de unidades vendidas y

2. la linea de costo aumenta a una tasa de 1.20 pesos por incremento de una
unidad en las unidades producidas y vendidas.

'Ngunosdeestosoosm.porejunplo.mwaﬂoeylmgastosdemmisuaﬁm.puedenser
variables hasta clerto punto; por lo tanto, frecuentemente se les conoce como costos
semivariables.



Figura V-2 Gréfica del punto de equilibrio
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Notas :

S = ventas en pesos; Sy = punto de equilibrio en ventas expresado en pesos.
Q = ventas en unikiades; Que = punto de equilibrio expresado en unidades.

F = costos fijos = $40,000.

V = costos variables por unidad = $1.20.

P = precio por unidad = $2.00.

Por lo tanto, la funcién total de costos operativos, la cual es igual a los
costos fijos mas los costos variables totales, se muestra en la grafica como una
linea recta con una intercepto de “Y™ de $40,000 y una pendiente de $1.20.

Se supone que cada unidad producida se vende a un precio de $2.00.
Por lo tanto, se usa una segunda linea recta, con un intercepto de cero para “Y”
y una pendiente de $2.00, para mostrar los ingresos tfotales por ventas. La
pendiente de |a linea de ingresos totales es mas inclinada que la de la linea de
costos operativos totales porque la empresa esta ganando $2.00 de ingreso por
cada $1.20 que paga en mano de obra y materiales a medida que se produce y
vende cada unidad nueva.
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En el punto en que la linea de ingresos totales corta a la linea de costo
operativo totales, los ingresos totales de la empresa son exactamente iguales a
sus costos operativos totales y a ese volumen la empresa alcanza su punto de
equilibrio. Antes de que se alcance el volumen de punto de equilibno, la
empresa sufrirda algunas pérdidas operativas, pero después de ese punto,
obtendra utilidades operativas cada vez mas grandes conforme aumenten las
ventas.

5.3.2 Volumen de punto de equilibrio en ventas

En la figura V-2 muestra que el volumen del punto de equilibrio es de
50,000 unidades; los ingresos por ventas y los costos operativos totales son
ambos de $100,000. Se podria calcular el punto de equilibrio en forma
algebraica, en lugar de estimario en forma grafica. Partiendo de los datos
proporcionados, el ingreso total de ventas de la empresa es de:

S =PQendonde: S =ventas totales
P = precio de venta por unidad
Q = volumen de unidades

S=2Q

Y la ecuacién para el calculo del costo operativo total es la siguiente;

TC=F +VQendonde: F = costos operativos fijos
V = costos operativos variables

TC = $40,000 + $1.20Q

coma S = TC; ingresos = costos
2Q,e = 40,000 + 1.20Qg
Q,:=40,000/(2 - 1.20)

Por lo que el punto de equilibrio en ventas Qg = 50,000 unidades

Como generalizacién se puede usar esta férmula para encontrar el
volumen en unidades del punto de equilibrio| Q= F

LS
Por lo tanto, en el ejemplo : Q;. = 40,000/ (2.00 - 1.20) = 50,000 unidades

F
1 - (V/Ventas)

Y para el punto de equilibrio en pesos | Sge

See = 40,000 / (1 - (1.20(50,000)/100,000)) = $100,000



5.3.3 Limitaciones del anilisis de punto de equilibrio

Cuando se frata de aplicar el andlisis de punto de equilibrio en la

practica, inmediatamente se presentan puntos de discusion. A continuacion se
mencionan algunos ejemplos:

1.

La funcién de los ingresos totales, se basa en el supuesto que el precio por
unidad es constante a $2.00 independientemente del volumen de ventas y
de produccion. ¢ Resulta realista este supuesto?, si la demanda fuera baja,
¢no podria la empresa bajar el precio de venta en un esfuerzo por impulsar
las ventas?. Y a la inversa, si la demanda fuera alta, ¢no seria ello un buen
momento para impulsar el precio hacia aiba y ampliar los margenes de
utilidad?.

. ¢Es realista esperar que los costos variables por unidad sean constantes a

todos los niveles de produccién?. Por ejemplo, a niveles de produccion muy
bajos, el costo por unidad podria ser alto porque la fuerza de trabajo podria
no estar produciendo suficientes unidades, para conocer la forma de
producirias eficientemente, o porque la empresa no fue capaz de aprovechar
los descuentos por cantidad al comprar partes y materiales. De igual
manera, altos volimenes, la empresa podria tener que emplear mano de
obra sobre la base de tiempo extra (con salarios del doble del tiempo normal)
o utilizar su equipo menos eficients, y ambas cosas conducirian a altos
costos unitarios.

. La empresa también podria estar interesada en considerar el cambiar su

nivel de costos fijos. La presencia de costos fijos mas altos no es buena,
manteniéndose constante todo lo demas, pero generalmente se asocia con
un proceso de produccion mas automatizado, el cual reduce los costos
variables por unidad. El analisis de punto de equilibrio, tal como se expone
en la figura V-2, debe de modificarse para tratar con tales cambios.

Estas limitaciones vuelve impractico el uso de una sola grafica de punto

de equilibrio tal como se presentd en la figura V-2, Tal grafica proporciona
informacién atil, pero el hecho de que no puede tratar con los cambios en el
precio del producto, con la existencia de tasas cambiantes en los costos
variables y con los cambios en los niveles de costos fijos, indica la necesidad
de adoptar un tipo de analisis mas flexible.



5.4 Apalancamiento Operativo

Si un alto porcentaje de los costos totales de una empresa es fijo, se dice
que la empresa tiene un alio grado de apalancamiento operativo. En la
terminologia de los negocios, un alto grado de apalancamiento operativo,
manteniéndose constante todo lo demas, significa que un cambio en ventas
relativamente pequefio darad como resultado un gran cambio en el ingreso en
operacion.

El apalancamiento operativo puede definirse de una manera més precisa en
términos de la forma en la cual un cambio determinado en el volumen afecta a
las utilidades antes de impuestos (UAFIR). Para medir el efecto resultante de
un cambio de volumen sobre la rentabilidad, se calcula el grado de
apalancamiento operativo (DOL), el cual se define como el cambio porcentual
en las utilidades antes de impuestos (0 ingreso en operacién) asociado con un
determinado cambio porcentual en las ventas:

Z UAFIR
DOL =A% en UAFIR = UAFIR
A% en ventas zQ
Q

DOL, = Grado de apalancamiento operativo en el punto Q (unidades)
= Q(PV)
Q(P-V)-F

en donde: Q = unidades vendidas y/o vendidas
P = precio por unidad
V = costo variable por unidad
F = costos fijos

DOLg = Grado de apalancamiento operativo en el punto S (ventas en pesos
=__S-VC
S-VC-F

en donde: S = ventas en pesos
VC = costos variables totales

Por lo tanto, entre mas alto sea el grado de apalancamiento operativo,
mas fluctuaran las utilidades, tanto en direccibn ascendente como
descendente, asl como respuesta a los cambios en el volumen de ventas.

UAFIR=PQ-VQ-F | endonde: P = precio de venta
Q = unidades vendidas
V = costo variable por unidad




5.5 Presupuesto de Efectivo

El proceso de presupuestacion proporciona un plan detallado en relaciéon
con la forma en que se gastarén los fondos. Un presupuesto consiste en un
plan que se expresa en términos de gastos especificos para propésitos
determinados y se usa tanto en la planeacién como en el control.

Un presupuesto de efectivo es un programa que muestra los flujos
proyectados de entrada y salida de efectivo a lo largo de un periodo
determinado. El presupuesto de efectivo se usa para determinar el momento en
que la empresa tendra excesos o faltantes de efectivo y de tal forma puede
ayudar a la administracion a planear adecuadamente la forma de invertir los
excesos de efectivo 0 la manera de financiar los faltantes de fondos.

Es posible calcular un punto de equilibrio en efectivo; este es el punto de
equilibrio que resulta cuando las partidas que no representan salidas fisicas de
efectivo se sustraen de los costos fijos. Su ecuacién es la siguiente

a efectivo

5.6 El Control en las empresas Multidivisionales

Los conceptos, técnicos y procedimientos que se han descrito hasta este
momento deben de ampliarse cuando se aplican a empresas nacionales y
muitinacionales de gran tamafio. Tales corporaciones tienen plantas y oficinas
a través de toda una nacién y aun alrededor del mundo. A efecto de pemmitir
decisiones mas rapidas y con la finalidad de incrementar la eficiencia de la
operacién, las empresas grandes generaimente se establecen sobre una base
descentralizada.

Por ejemplo:

V2 N

| ] | | 1

VIDRIO ENVASES ENERES CRISA INDUSTRIAS
PLANO DOMESTICOS DIVERSAS

Figura V-3 Diagrama de la estructura divisional del Grupo Vitro

Con plantas en: México, Guatemala, Colombia, Argentina y E.U.
Y productos como: lavadoras, estufas, ampolletas, vidrio automotriz, envases
de vidrio, vidrio plano, productos de fibra de vidrio, etc.
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Cada division se define como un centro de utilidades y cada una de
ellas tiene su propio grupo de plantas, equipos y capital de trabajo para operar,
asl como una porcién de activos corporativos de tipo general tales como
laboratorios de investigacion y edificios de oficinas centrales. Ademas, se
espera que cada division gane un rendimiento apropiado sobre sus activos
operativos. Las oficinas centrales corporativas, a fravés de su personal
tipicamente usan una forma del sistema Du Pont para controlar sus distintas
divisiones.

5.6.1 El sistema Du Pont de anélisis financiero

El sistema Du Pont facilita la elaboracién de un anélisis integral de las
razones de rotacion y del margen de utilidad sobre ventas, y muestra la forma
en que diversas razones interactian entre si para determinar la tasa de
rendimiento sobre los activos.

Cuando se usa el sistema Du Pont para el control divisional, tal proceso
se denomina a menudo control del rendimiento sobre los activos (ROA),
donde el rendimiento se mide a través del ingreso en operacién o de las
utilidades antes de intereses e impuestos (UAFIR). Se establecen los niveles
fijados como meta para el ROA, y los ROA reales se comparan con los niveles
fijados como meta para observar qué tan bien esta operando cada division.

Cuando surgen los problemas, las oficinas centrales de la corporacién
hacen la investigacion correspondiente y emprenden la acciéon correctiva, que
incluya el despido de los administradores cuyas divisiones hayan mostrado un
desempeiio deficiente. Aquellos administradores que logren un desempefio
superior son recompensados con bonos y opciones para la adquisicién de
acciones sin embargo, a efecto de lograr comparaciones significativas, una
corporacion que utilice el control ROA debe tomar en cuenta ciertas diferencias
entre las divisiones y ajustarse a ellas.

Por ejemplo, algunas divisiones podrian tener activos mas antiguos que
hubiesen sido adquiridos a precios anteriores; la inflacién, y gran parte de su
equipo podrian haberse depreciado hasta alcanzar un bajo valor en libros y
estar todavia en condiciones de servicio. Esta division bien podria tener una
tasa de rendimiento mas alta que otra divisién que tuviera activos méas nuevos
aun cuando ambas divisiones se encontraran igualmente bien administradas.

Si la administracion considera que las diferencias de los activos en
valores en libros son lo suficientemente grandes como para justificar un ajuste,
las cifras de utilidades podrian calcularse sobre la base de la depreciacion
calculada al costo de reemplazo, y los valores de los activos podran
incrementarse sobre una base de costo actualizados que para las divisiones
queden establecidas sobre una base comparable.
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Si el ROA de una division en particular cae por debajo de una cifra fijada
como meta, el personal centralizado de la corporacion ayudara al propio
personal financiero de la division a buscar rastros a través del sistema Du Pont
para determinar la causa de un desempefio inferior de ko normal. Cada gerente
de division es juzgado por el ROA de su propia division y recompensado o
castigado en forma acorde. De tal forma, los administradores de las divisiones
se ven motivados para mantener sus ROA al nivel fiado como meta.

Ademas de su uso en el control administrativo, el ROA se puede utilizar
para distribuir fondos entre las divisiones. La empresa, como un todo, tiene
recursos financieros —flujos de efectivo provenientes de utilidades retenidas, de
la depreciacion y del financiamiento externo -. El capital disponible puede ser
distribuido sobre la base de los ROA divisionales, haciendo que las divisiones
que tengan ROA mas altos reciban mas fondos que aquellas que tienen ROA
mas bajos.

5.6.2 Desventajas en el uso del control ROA

De una forma cada vez mas creciente los administradores estan siendo
compensados de acuerdo con algun tipo de sistema basado en la evaluacion
del desempeiio. Cualesquiera que sea el sistema de control por incentivos,
corre el riesgo de que los ejecutivos disefien métodos capaces de “burlar el
sistema”, por lo tanto se requeriran de algunas salvaguardas.

Pero el ROA depende de diversos factores ademas de la competencia
administrativa, dichos factores deben ser considerados al juzgar el desempefio
sobre un ROA de tipo normal. Algunos de los factores fundamentales se
enumeran a continuacién:

1. Depreciacién: El ROA es muy sensible a la politica de depreciacién. Una
division que actualmente esté cancelando sus activos a una tasa
relativamente rapida tendra un alto nivel de gastos actuales por
depreciacién, un nivel de utilidades relativamente bajo y por lo tanto un ROA
mas bajo que una division que use un método de depreciacion mas lento.

2. Valor de libros de los activos. Si una division mas antigua estéa utilizando
activos que fueron adquiridos antes del periodo de rapida inflacion y si estos
activos se encuentran considerablemente gastados, entonces tanto sus
cargos actuales por depreciacién como su base de activos seran bajos, esto
hara que su ROA sea alto en comparacion con el de las divisiones de rapido
crecimiento que cuentan con activos mas nuevos.

3. Fijacién de precios de transferencia. En la mayoria de las corporaciones,
algunas de las divisiones hacen ventas a otras divisiones. En tales casos, el
precio al que los bienes se transfieren entre las divisiones, el cual se conoce
como precio de transferencia, tiene un efecto fundamental sobre las
utilidades divisionales.
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Si el precio de transferencia de algin producto se fija a un nivel
relativamente alto, entonces el ROA del vendedor seré relativamente alto y
el del comprador sera relativamente bajo.

4. Periodos de tiempo. Muchos proyectos tienen periodos de gestacion muy
prolongados, durante los cuales deben de hacerse gastos para
investigacién y desarrollo, la construccidn de plantas, el desamollo del
mercado y otras inversiones similares. Tales gastos se afiaden a la base de
los activos sin un incremento proporcionado a las utilidades durante varios
anos. Durante este periodo, el ROA de una division puede verse seriamente
reducido y, sin la existencia de ajustes adecuados, sus administradores
podrian verse injustamente penalizados. Esto, a su vez, conduciria a los
administradores divisionales a buscar proyectos a corto plazo y rapidamente
recuperables. Dada la frecuencia de las transferencias de personal en las
corporaciones mas grandes, resulta sencillo observar la forma en que un
problema de oportunidad en el tiempo, si no se reconoce y se toma en
cuenta, haré que los administradores se resistan a emprender proyectos a
largo plazo aun cuando tales inversiones se realizaran en el mejor de los
intereses de la empresa.

5. Condiciones de la industria. Si una divisibn esthd operando en una
industria en la cual las condiciones son favorables y las tasas de
rendimiento son altas, mientras que otra esta en una industria que se
encuentra sufriendo de una competencia excesiva, este factor podria
ocasionar que la division favorecida se viera bien y que la division
desfavorecida se viera mal, independientemente de las diferencias que
existieran en las capacidades de los administradores. Por lo tanto, se debe
de tomar en cuenta las condiciones externas cuando se evalue el
desempefio en términos del ROA.
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CAPITULO 6

RAZONES FINANCIERAS

6.1 Concepto

Este procedimiento consiste en: determinar las diferentes relaciones de
dependencia que existen al comparar geométricamente las cifras de dos o mas
conceptos que integran el contenido de los estados financieros de una empresa
determinada.

Ahora bien, por razén debemos entender:

La relacion de magnitud que existe entre dos cifras que se comparan entre si;

es decir:

a) La diferencia aritmética que existe entre dos 0 mas cifras que se comparan
entre si o bien:

b) La interdependencia geomeétrica que existe entre dos cifras que se comparan
entre si.

Luego entonces, existen dos clases de razones, las aritméticas y las
geométricas; en las primeras se aplican operaciones de suma o resta: por
ejemplo:

400 - 50 =350 Razobn aritmética (comprobacion: 350 + 50 = 400)

En las razones geométricas, se aplican operaciones de multiplicacidn y divisién,
por ejemplo:
400/ 50 =8 Raz6n geométrica (comprobacion: 8 X 50 = 400)

Se dice que interdependencia en las razones geométricas, en virtud de que
existe dependencia reciproca entre las cifras que se comparan entre si.

En cualquier razén intervienen dos elementos (antecedentes y
consecuentes) por ejemplo en la razon aritmética: 400 es el antecedente, 50 es
el consecuente y 350 es la razén aritmética; en la razén geométrica: 400 es el
antecedente, 50 es el consecuente y 8 es |la raz6n geométrica.

En el procedimiento de razones simples se aplican razones geométricas,
supuesto que las relaciones de dependencia son las que tienen verdadera
importancia y no los valores absolutos que las cifras de los estados financieros
pudieran obtenerse.
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6.2 Clasificacién
Las razones simples pueden clasificarse como sigue:;
1. Por la naturaleza de las cifras:

a) Razones Estaticas

b) Razones Dinamicas

¢) Razones Estatico - Dinamicas

d) Razones Dinamico - Estaticas

II. Por su significado o lectura:
a) Razones Financieras
b) Razones de Rotacion
¢) Razones Cronolégicas

II1. Por su Aplicacién y Objetivos:
a) Razones de Rentabilidad
b) Razones de Liquidez
c) Razones de Actividad
d) Razones de Solvencia y Endeudamiento
e) Razones de Produccion
f) Razones de Mercadotecnia, etc.

Seran Razones Estaticas, cuando el Antecedente y Consecuente, es decir, él
numerador y denominador, emanan o proceden de estados financieros
estaticos, como el Balance General.

Serdn Razones Dinamicas, cuando el Antecedente y Consecuente, es decir,
numerador y denominador, emanan de un estado financiero dinamico, como el
estado de resultados.

Seran Razones Estético - Dindmicas, cuando el Antecedente corresponde a
conceptos y cifras de un estado financiero estatico y el Consecuente emana de
conceptos y cifras de un estado financiero dinamico.

Seran Razones Dinamico - Estéticas, cuando el Antecedente corresponde a

un estado financiero dinamico y el Consecuente, corresponde a un estado
financiero estatico.

Seran Razones Financleras, aquellas que se leen en dinero, en pesos, etc.
(unidad monetaria).

Seran Razones de Rotacidn, aquellas que se leen en ocasiones (nimero de
rotaciones o vueltas al circulo Comercial o industrial),

Seran Razones Cronolégicas, aquellas que se leen en dias (unidad de
tismpo, es decir, pueden expresarse en dias, horas, minutos, etc.)
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Las Razones de Rentabilidad, son aquellas que miden la utilidad, dividendos,
réditos, etc. de una empresa.

Las Razones de Liquidez, son aquellas que estudian la capacidad de pago en
efectivo o dinero de una empresa, etc. '

Las Razones de Actividad, son aquellas que miden la eficacia de las Cuentas
por Cobrar y por Pagar, la eficiencia del consumo de materiales, produccion,
ventas, Activos, etc.

Las Razones de Solvencia y Endeudamiento, son aquellas que miden la
porcién de Activos financiados por deuda de terceros, miden asi mismo, la
habilidad para cubrir intereses de la deuda y compromisos inmediatos, etc.

Las Razones de Produccién, son aquellas que miden la eficiencia del proceso
productivo, la eficiencia de la contribucién marginal, los costos y capacidad de
las instalaciones, etc.

Las Razones de Mercadotecnia, son aquellas que miden la eficiencia del
Departamento de Mercados y del Departamento de Publicidad de una empresa,
etc.

6.3 Aplicaclon
El procedimiento de razones simples empleado para analizar el contenido de
los estados financieros, es Otil para indicar:

a) Puntos débiles de una empresa
b) Probables anomalias
¢) En ciertos casos como base para formular un juicio personal

El nimero de razones que pueden obtenerse de los estados financieros de
una empresa, es ilimitado, algunas con significado practico, otras sin ninguna
aplicacion: luego entonces, corresponde al criterio y sentido comuan del analista,
determinar el nimero de razones simples con significado practico, para poder
establecer puntos débiles de la empresa, probables anomalias de la misma,
etc.

Asi mismo, en la aplicacion de este procedimiento, el analista debe tener
cuidado para no determinar razones que no conducen a ningun fin, es decir, se
debe definir cuales son los puntos o las metas a las cuales se pretende llegar vy,
con base en esto, tratar de obtener razones con resultados positivos, luego
entonces, el nimero de razones a obtener, variara de acuerdo con el objeto en
particular que persiga el analista.

La aplicacién del procedimiento de razones simples, tiene un gran valor
practico, supuesto que en general podemos decir que orienta el analista de
estados financieros respecto a lo que debe hacer y como debe enfocar su
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trabajo final, sin embargo, debemos reconocer que tiene sus limitaciones, por lo
tanto no debemos conferirle atributos que en realidad no le cormesponden.

A continuacién, estudiaremos brevemente algunas razones que en
general y para fines didacticos consideramos de importancia, anticipando que
no son las Gnicas que pueden emplearse, ni tampoco que deban aplicarse
todas al mismo tiempo y en la empresa.

6.4 Estudio particular de las principales razones

El estudio lo enfocaremos a los siguientes puntos:
a) Nombre de la razdén

b) Férmula

c) Ejemplo

d) Lectura

e) Significado y

f) Aplicacion

Primera razén:
a) Nombre de la Raz6n: Razdn del capital de trabajo

b) Férmula

R.C.T. = ACTIVO CIRCULANTE
PASIVO CIRCULANTE

c) Ejemplo
Una empresa determinada presenta en su Balance General los siguientes
importes:

(Cifras en miles de pesos)
Activo Circulante

Efectivo en caja y bancos $ 374
Clientes $ 1,246
Inventarios $ 1,525
Menos: Estimacién para cuentas incobrables (20)
Estimacion para obsolescencia de Inv. (25)
3100

Pasivo Circulante
Proveedores $ 950
Acreedores $ 140
Documentos por pagar a corto plazo $ 150
$ 1,240
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L Cudl ser4 la razén del Capital de Trabajo?

Datos:
A.C.=$ 3100
P.C.=$% 1240
RC.T.= X
RC.T.=AC.

P.C.
R.C.T.=3.100

1,240
R.C.T.=2.5 obien: 2.5

1

d) Lectura

Antes de la lectura anterior, expondremos que existen, dos formas para leer
cualquier razén; la primera denominada lectura positiva y la segunda lectura
negativa; en la primera, se inicia con el Antecedente y se finaliza con el
Consecuente, en la lectura negativa, se inicia con el Consecuente y se finaliza
con el Antecedente.

Lectura positiva: “La empresa dispone de $ 2.50 de Activo Circulante para
pagar cada $ 1.00 de obligaciones a corio plazo”.

Lectura negativa: “Cada $ 1.00 de Pasivo Circulante esta garantizado con $
2.50 de efectivo y otros bienes que en el curso normal de operaciones se
transforman en efectivo®.

- @) Significado

Esta razén representa:

La capacidad de pago a corto plazo de la empresa y
El indice de solvencia de |a empresa

f) Aplicacién

Esta razon se aplica generalmente para determinar la capacidad de pago de la
empresa, el indice de solvencia de la misma; asi mismo para estudiar el Capital
de Trabaijo, etc.

En nuestro medio se ha aceptado como buena la razén de 2 a 1, es
decir, que por cada $1.00 que los acreedores a corto plazo hayan invertido,
debe existir por lo menos $2.00 de Activo Circulante para cubrir esa deuda;
dicha razén es mas bien de orden practico, no de orden técnico, supuesto que,
en la suposicion de que si cualquier circunstancia el Activo Circulante de la
empresa bajara de valor hasta en un 50% que quedara de ese Activo
Circulante, serviria para pagar y cubrir a los acreedores a corto plazo.

Ahora bien, en virtud de que la razén comprueba cantidad y no calidad,
es decir, la razén de Capital de Trabajo mide s6lo el valor total en dinero de los
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Activos Circulantes y de los Pasivos Circulantes, se hace necesario estudiar a
cada empresa en particular tomando en cuenta todas sus caracteristicas y
factores extemos para poder emitir un juicio preliminar, nunca definitivo: por lo
mismo, deben estudiarse individualmente cada partida del Activo y Pasivo
Circulante; en otras palabras, cada empresa comercial, industrial, etc., tiene sus
propios y peculiares problemas y caracteristicas, que indudablemente se
reflejan en sus propias razones, de ahi que la razén de Capital de Trabajo de 2
a 1 para determinada empresa puede ser buena, sin embargo, para otra puede
no serlo.

Si de acuerdo al criterio del analista, la razén de 2 a 1 es buena,
entonces podriamos determinar el exceso o defecto de solvencia de la
empresa, aplicando la siguiente férmula:

Indice de solvencia real
Indi Nnei
Exceso o (defecto) de solvencia

Es decir, cuando el Indice de solvencia real es mayor que el indice de
solvencia de orden practico, se obtendra exceso de solvencia; por lo contrario,
cuando el indice de solvencia real es menor que el Indice de solvencia de
orden practico, se obtendra defecto de solvencia, por ejemplo:

Indice de solvencia real $250
indice de solvencia de orden practico $200
Exceso de solvencia $0.50

Segunda razén: Razon del margen de seguridad (R.M.S.)

Férmula : R.M.S. = CAPITAL DE TRABAJO = ACTIVO CIRC. - PASIVO CIRC,
PASIVO CIRCULANTE PASIVO CIRCULANTE

Ejemplo :
Tomando los datos del ejemplo anterior tenemos:

RM.S.=3,100-1240=1860=1.5
1,240 1,240

Lectura: $1.50 han invertido los propietarios y acreedores a largo plazo en el
Activo Circulante, por cada $1.00 de inversion de los acreedores a corto plazo.

Significado: Esta razén nos muestra la realidad de las inversiones tanto de los
acreedores a corto plazo, como la de los acreedores a largo plazo y
propietarios, es decir, nos refleja, respecto del Activo Circulante, la importancia
relativa de las dos clases de inversiones.
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Aplicacién: En la practica, se aplica para determinar el Iimite de crédito a corto
plazo por conceder o por solicitar. En el medio se ha aceptado como buena
razén de 1 a 1, es decir, que por cada $1.00 que invierten en el Activo
Circulante los acreedores a corto plazo, los acreedores a largo plazo y
propietarios deben de invertir cuando menos $1.00; al igual que la razén
anterior ésta también es de orden practico.

Tercera razén: Razbn severa, denominada también, prueba del Acido (R.S.)

Férmula : R.S. = ACTIVO CIRCULANTE, - INVENTARIOS
PASIVO CIRCULANTE

Donde : La diferencia entre el Activo Circulante y los Inventarios, se conoce con
el nombre de Activo Rapido y también, con el nombre de Activo de Inmediata
Realizacion.

Ejemplo :
Total de Activo Circulante $ 800,000.00
Inventarios $ 440,000.00

Total de Pasivo Circulante$ 400,000.00

R..S. = 800,000 - 440,000 = .90

400,000
Lectura: La compaifiia cuenta con $.90 de Activos Disponibles rdpidamente,
por cada $1.00 de obligaciones a corto plazo.

Significado: Representa la suficiencia o insuficiencia de la empresa para cubrir
los Pasivos a corto plazo, es decir, la razon representa el indice de solvencia
inmediata de la compafiia.

Aplicacién: Esta razén se aplica en la practica, para determinar la suficiencia o
insuficiencia de la compafila para cubrir sus obligaciones a corto plazo. La
razén de orden practico que se acepta en la generalidad de los casos, es de 1
a 1, es decir, por cada $1.00 de obligaciones a corto plazo (Pasivos rapidos), la
empresa debe contar cuando menos con $1.00 de Activos rapidos, en otras
palabras, los inventarios de una empresa deben tener un costo maximo igual al
Pasivo Circulante.

Cuarta raz6n: Razén de proteccion al Pasivo Total

Férmula : R.P.P.T. = CAP|TAL CONTABLE TANGIBLE
PASIVO TOTAL

Donde: el Capital Contable Tangible se determina como sigue :
Capital Social Pagado

(+/-) Superavit / Déficit

(-) Activos Intangibles
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Ejemplo :

Capital Social Pagado $ 1,800,000.00
Superavit $ 550,000.00
Activo Intangible

Patentes y Marcas $ 75,000.00

Crédito Mercantil $ 125,000.00

Gastos de Organizacién $§  50.000.00 $ 250,000.00
Pasivo Total $1,500,000.00
R.P.P.T. = 1.800,000.00 + 500.000.00 - 250,000.00 = 1.4

1,500,000.00

Lectura: De cada $1.00 de los acreedores de la empresa esta garantizado con
$1.40 de los propietarios de la misma.

Significado: La proteccién que ofrecen los propietarios a los acreedores, o
bien |la capacidad de crédito de la compaiiia.

Aplicaciéon: Se aplica para determinar la garantia que ofrecen los propietarios
a los acreedores; asi mismo, para determinar la posicién de la compaiiia frente
a sus propietarios y acreedores. La razén de orden practico en este caso es
generalmente

Quinta razén: Razén de proteccion al Pasivo Circulante

Férmula : R.P.P.C. = CAPITAL CONTABLE TANGIBLE

PASIVO CIRCULANTE

Ejemplo :

Capital Social Pagado  $ 1,800,000.00

Superavit $ 550,000.00

Activo Intangible $ 250,000.00

Pasivo Circulante $ 1,200,00.00

R.P.P.C. = 1,800,000 + 550,000 — 250.000 = 2,100,000 = 1.75

1,200,000 1,200,000

Lectura: De cada $1.00 de los acreedores a corto plazo de la empresa esta
garantizado con $1.75 de los propietarios de la misma.

Significado: Representa la proteccidbn que ofrecen los propietarios a los
acreedores a corto plazo.

Aplicacién: Esta razén se aplica generalmente para determinar la garantia o
proteccion que tienen los créditos de los acreedores a corto plazo; las razones
de orden practico que existen en nuestro medio, son como sigue: Empresas
comerciales 1.25




Empresas industriales 1.50
Empresas financieras 2.00

Al hacer la comparacidn de las razones reales contra las de orden practico, si
las primeras son mayores, puede pensarse que la empresa tiene
aparentemente buena posicion financiera; por el contrario, si las razones reales
son inferiores a las de orden practico, puede pensarse en una mala solidez del
patrimonio. Cuando las razones reales son inferiores a la unidad, de hecho, la
empresa esta en manos de los acreedores.

Sexta raz6n: Raz6n del patrimonio inmovilizado

Féormula:R.P.l = ACTIVO FIJO TANGIBLE
CAPITAL CONTABLE TANGIBLE

Ejemplo : Activo Fijo Tangible $ 1,260,000.00
Capital Social Pagado  $ 1,800,000.00

Superavit $ 550,000.00
Activo Intangible $ 250,000.00
RP.l. = 1,260,000 = 1,260,000 = .60

1,800,000 + 550,000 — 250,000 2,100,000

Lectura: $0.60 estdn inmovilizados en inversiones permanentes o
semipermanentes de cada $1.00 del patrimonio de la emprasa.

Significado: Esta razén nos indica la parte relativa del patrimonio de la
empresa que se encuentra inmovilizada en inversiones de Activo Fijo Tangible;
o bien, cual ha sido el origen de las inversiones del Activo Fijo Tangible; es
decir, de qué recursos se ha valido la empresa para financiar sus inversiones
permanentes 0 semipermanentes.

Aplicacién: Se aplica para determinar la parte que se encuentra inmovilizado;
asi mismo, para determinar de qué recursos dispuso la empresa para financiar
su Activo Fijo Tangible.

Séptima razén: Raz6n de proteccion al Capital Pagado

Férmula:RP.l. = SUPERAVIT
CAPITAL SOCIAL PAGADO




Ejemplo: Superavit $ 550,000.00
Capital Social Pagado  $ 1,800,000.00

R.P.CP.= 550,000 =.31
1,800,000

Lectura: La empresa ha logrado aportar $0.31 al Capital Pagado de los
propietarios, por cada $1.00 que han aportado los socios 0 accionistas.

Significado: esta razén nos puede indicar la proteccién que ha logrado rodear
la compafiia al Capital Pagado de los propietarios (accionistas); nos indica
hasta qué punto la compartia puede sufrir pérdidas sin menoscabo o0 merma del
Capital Social Pagado; también, nos indica la politca que ha seguido la
compafila en relacion al reparto de utilidades.

Aplicacién: Se aplica para determinar la proteccién de que se ha rodeado el
Capital Pagado; desde luego, que el nimero de ejercicios que tenga de vida la
compafifa es un factor importante para establecer si es buena o mala la
proteccion o margen de seguridad del Capital Exhibido, es decir, una empresa
que tenga varios afios de vida, mas s6lido debe ser el margen de seguridad del
Capital Pagado, que aquél cuya empresa tenga pocos afios de haberse
constituido.

Otros puntos necesarios para formarse un criterio y llegado el caso, un juicio
personal, es conocer lo importante de las utilidades de cada ejercicio anterior y
el importe de éstas que se han repartido a socios o accionistas.

Octava razén: Razén del Indice de Productividad o Razon del Indice de
Rentabilidad

Férmula:R.IL.P.= UTILIDAD NETA

CAPITAL CONTABLE
Ejemplo: Utilidad Neta $ 1,200,000.00
Capital Social Pagado  $ 6,000,000.00
Superavit $ 2,000,000.00
R.IP.= 1,200,000 = 1,200,000 = .15

6,000,000 + 2,000,000 8,000,000
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Lectura: Por cada $1.00 de inversion acumulada (Capital Pagado méas el
Superavit) de los propietarios, se obtiene $0.15 de utilidad o beneficio.

Significado: Esta razén nos indica el indice (%) de productividad que produce
a los propietarios de la misma; de acuerdo con nuestro ejemplo sera de: 15%

Aplicaciéon: Se puede aplicar esta razobn, para determinar el Indice de
Productividad.

1. Cuando en todos los casos los propietarios son socios O accionistas
ordinarios

Utilidad Neta  (100)
Capital Contable

2. Cuando existan socios 0 accionistas ordinarios y privilegiados
Accionistas Ordinarios
(Utilidad Neta — Dividendos Privilegiados) (100)
(Capital Contable — Capital Social Privilegiado)

Accionistas Privilegiados
Dividendos Privilegiados  (100)
Capital Social Privilegiado

3. Los acreedores a largo plazo
Intereses sobre el Pasivo Fijo (100)
Pasivo Fijo

4. Del negocio en general
Utilidad Neta + Intereses sobre Pasivo Fijo  (100)
Capital Contable + Pasivo Fijo

Como complemento, cuando se desea saber cuanto rendimiento le da
una accién determinada, podemos aplicar la siguiente férmula: Utilidad Neta /
Numero de acciones.

Es de advertir, que para interpretar correctamente tanto la raz6n anterior,
como los Indices de Rentabilidad, es necesaric tomar muy en cuenta, que
nuestra moneda se devalila cerca de un 15.6% anual, debido a diversos
fendmenos econémicos.
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Novena razén: Razon de rotacion de cuentas y documentos por cobrar de
clientes

Férmula: R.C.C.= VENTAS NETAS
PROMEDIO DE CUENTAS Y
DOCUMENTOS X COBRAR DE CLIENTES

Ejemplo : Ventas Neta del Ejercicio $ 24,000,000.00
Saldo Inicial Cuentas x Cobrar $ 6,000,000.00
Saldo Final Cuentas x Cobrar $ 2,000,000.00

RCC.= 24,000,000 = 24000000 =6
( 6,000,000 + 2,000,000 )/2 4,000,000

Lectura: Las Cuentas y Documentos por Cobrar de clientes se han recuperado
seis veces en el ejercicio a que se refiere las ventas netas.

Significado: El nimero de veces que se renueva el promedio de clientes de la
empresa; es decir, el nOmero de veces que se completa el circulo comercial en
el periodo a que se refieren las ventas netas.

Aplicacién: Esta razén se aplica para determinar el nimero de veces que se
renueva el promedio de clientes en un ejercicio determinado; también para
conocer la rapidez de cobros y la eficiencia de créditos, como sigue:

R.CC.=6

Plazo medio de cobros (P.M.C.) =360 /R.C.C. =360/6 =60 dias

En conclusién, la compalfiia tarda 60 dias en cobrar el saldo promedio de las
cuentas y documentos por cobrar de clientes.

Decima razén: Razén de rotacidn de inventarios

Empresas Comerciales:
Formula:R.l. = VENTAS NETAS 6 COSTO DE VENTAS

PROMEDIO DE PROMEDIO DE
INVENTARIOS A INVENTARIOS A
PRECIO DE VENTAS PRECIO DE COSTO

mpres iales:
Rotacion de Inventarios =  MATERIALES CONSUMIDOS
(Materia Prima) PROMEDIO DE INVENTARIOS
DE MATERIALES
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Rotacién de Inventarios = COSTO DE PRODUCCION
de Producto en Proceso PROMEDIO DE INVENTARIOS
DE PRODUCTO TERMINADO
A PRECIO DE VENTA

Rotacién de Inventarios = VENTAS NETAS
de Productos Terminados PROMEDIO DE INVENTARIOS
DE PRODUCTO TERMINADO

A PRECIO DE VENTA

Ejemplos:
Una empresa comercial desea conocer la rotacidbn de sus inventarios de
mercancias, proporcionando los siguientes datos:

Costo de Ventas = $§ 18,000.00
Inventario Inicial de Mercancias = $§ 7,000.00
Inventario Final de Mercancias = $ 5,000.00

RI. = 18,000 = 18,000 =3
(7,000 + 5,000)7 2 6,000

6.5 Aplicacion en la practica de las Razones Financieras

INDICADORES FINANCIEROS DE LAS PLANTAS DE
Vitro Enseres Domésticos (V.E.D.)

Tendencias de Resulta Ven
Objetivo:

Visualizar las tendencias de los principales rubros del Estado de
Resultados, siendo: Contribucion Marginal, Utilidad Bruta, U.A.F.LR. y Utilidad
Neta, asi como su comparacion (en el caso del U.A.F.I.R.) contra las metas de
Vitro y a nivel promedio mundial; para conocer nuestra posicién, maximizar
fuerzas y minimizar debilidades.

Explicacidn del indicador (Descripcion) :

Se convierten a porcentajes sobre ventas cada uno de los rubros a
evaluar y se grafican.



Palanca Financiera
Objetivo:

Mostrar cuanto debe la empresa en relacion a la inversion de los
accionistas.

Explicacion del indicador (Descripcion) :

Se dividen las deudas totales (Pasivo Total) entre la inversidn de los
accionistas (Capital Contable), obteniendo el nimero de veces que representa
el Total de Pasivo en relacion al Capital Contable (generalmente se presenta
con 2 decimales).

Econom A Val

Obijetivo:

Evalta el Negocio por Compafiia, por Unidad, por Proyecto, Producto, Clientes,
Zona, etc., donde se da seguimiento (mensual, anual, etc.) indicando en qué
periodo se agrega valor, ademas ayuda a priorizar inversiones, y da una

visualizacion futura del negocio.

Explicacién del indicador (Descripcién) :
Herramienta para Analisis de Valor Agregado y Toma de Decisiones

Donde se Analiza:

eNegocio total o partes individuales

eNuevas inversiones

eRentabilidad de activos

eRentabilidad de productos o clientes
eIncorporacion / desincorporacion de negocios
eAportacion por mejoras a procesos

El EVA se calcula de la siguiente forma :
NOPAT (Utilidad Neta de Operacion después de Impuestos)

(- ) Cargo de Capital
(=) EVA (Valor Econémico Agregado)



Donde el Cargo de Capital es igual a :
Activos Netos Iniciales
(x ) % Costo de Capital (11.4% Anual)
(=) Cargo de Capital

Utilidades Netas
Objetivo:

Evalua el beneficio econdémico que se tiene en el negocio en un periodo
determinado.

Explicacién del indicador (Descripcién) :
Indicador del aumento 0 disminucién de los beneficios econdmicos netos
(después de gastos, impuestos, etc.)

Ventas

Objetivo:
Evalia de manera cuantitativa el aumento o disminucién de nuestra
capacidad de colocacion de nuestros productos en el mercado.

Explicacion del indicador (Descripcién) :

Indicador del aumento o disminucién de nuestra capacidad de colocacion
de nuestros productos en el mercado, en un periodo, zona, producto
determinado.

Dias Venta v ven ateri roduccién en
proceso

Objetivo:
Medir el monto de la inversibn en Materia Prima y Produccién en
Proceso.



Explicacion del indicador (Descripcion) :

Se obtiene un promedio diario de Ventas Netas a pesos constantes (al
mes al que comesponden los inventarios) de los Gltimos 3 meses, estos se
dividen entre el nimero de dias naturales de dichos meses; el total de esos

Inventarios se divide entre el promedio diario obtenido y asl determinamos los
Dias Venta.
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CAPITULO 7

ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO
Y ANALISIS DE CREDITO

7.1 Objetivo

Conocer los elementos mas importantes relacionados con |la
administracion del capital de trabajo con el proceso de toma de decisiones de
crédito.
Figu

ra VII-1

Estadisticas d
Causas %
Endeudamiento Excesivo 26%
Aumento de competencia y apertura 1 20%
comercial
Recursos propios escasos 14%
Mala administracién 10%
Créditos para especular 10%
Disminucién de la demanda 7%
Problemas entre socios 5%
Dependencia de un solo cliente 4%
Créditos inapropiados 4%
100%

(Suma de Conceptos Relacionados con la Cultura de Crédito : 54%)

7.2 Financiamiento de las Companfias

En este capitulo se detallard un aspecto decisivo para el éxito de los
negocios, analizaremos cual es la mejor estrategia de financiamiento Yy
evaluaremos los conceptos relacionados con las siguientes preguntas, las
cuales son fundamentales para una buena decisién de financiamiento.

e (Porqué las empresas requieren de financiamiento?

e (Que tipo de recursos debe utilizar la empresa para su operacion y para su
crecimiento?
e ;Las empresas deben endeudarse a corto o largo plazo?



e (A dénde se debe recurrir para conseguir este tipo de recursos?
o ¢Por qué existen empresas que entre mas se endeudan mas pierden?
s Cudles son los elementos en la toma de decisiones del financiamiento?

7.3 La Naturaleza del Financiamiento Empresarial

El financiamiento es un concepto fundamental en la operacién y en el
crecimiento de los negocios. Para entender su naturaleza, es necesario
referimos a la definicibn de la administracion financiera, la cual es la
planeacién, obtencién y aplicacién de los recursos necesarios para que la
empresa pueda desarrollar sus planes de operacion y expansion, manteniendo
una adecuada estructura financiera y de inversiones, y satisfaciendo las
condiciones necesarias de liquidez y rentabilidad.

7.4 Financiamiento de la Operacién

El proceso mediante el cual las empresas realizan sus operaciones, se
inicia cuando se adquieren los bienes y servicios para transformarios en
productos terminados, y culmina con la recuperacion de los ingresos derivados
de las ventas de dichos productos. Este proceso se repite permanentemente en
los negocios y se le conoce como el ciclo financiero, el cual es el tiempo que la
empresa tarda en obtener un ingreso después de haber invertido en los
insumos para la produccion y comercializacion.

Si en los negocios se comprara materia prima, se pagaran sueldos y
todos los gastos indirectos y adicionalmente, se vendiera y se recuperaran los
ingresos el mismo dia, es evidente que se pagarian los costos y gastos y la
diferencia se aplicaria a las utilidades.

Sin embargo, en la operacion real de los negocios se requiere
primeramente adquirir los insumos, después transformardos a productos
terminados, almacenarios y después obtener los ingresos ya sea por ventas al
contado o por la recuperacion de las cuentas por cobrar. En este proceso es
factible que la empresa tenga financiamiento de proveedores, lo cual le reduce
sus requerimientos de efectivo, antes de la recuperacién nommal de sus
ingresos.

Dicho de otra manera, la operacién de un negocio requiere de recursos
externos para financiar los insumos que se necesitan durante un proceso de
produccién y comercializacion. Estos requerimientos aumentan conforme se
tarde mas en vender un producto y cuando la recuperacion de sus ventas es
mas lenta; y disminuye si tiene mayor financiamiento de sus proveedores.



7.5 Requerimiento de Financiamiento para Capital de Trabajo
Para calcular los requerimiento de financiamiento para la operacion,
primeramente se determina el ciclo financiero de la siguiente manera:

CICLO FINANCIERO = DIAS INVENTARIO + DIAS CARTERA
- DIAS PROVEEDORES
CICLO FINANCIERO = Dinv + Dexc - Dexp

Dias que los productos
DIAS DE permanecenen |Dinv= 365 |Rotinv = Costo Vtas,
INVENTARIO| almacén antes de ser Rot inv inventarios
(Dinv) vendidos

Dias que la empresa
DIAS DE tarda en recuperar |Dexc= 365 |Rotexc=Ventas

CARTERA sus ventas a Rot exc exc
(Dexc) crédito
Dias que los
DIAS proveedores Dexp= 365 |Rotexp=Costo vias.
PROV. financian las compras Rot exp exp
(Dexp) en materia prima

Con la operacion anterior, se determina el nimero de dias que una
empresa requiere par recuperar sus ingresos. Para calcular los requerimientos
de financiamiento para la operacion durante este periodo, se multiplicaria esta
cantidad, por el costo de ventas diario.

REQUERIMIENTO DE FINANCIAMIENTO PARA CAPITAL DE TRABAJO =
CICLO FINANCIERO (CF) X COSTO DE VENTA (CV)/ 365 DIAS

El resultado de la férmula anterior determina la cantidad de recursos que
se necesitan en el lapso que la empresa es deficitaria, ya que sus ingresos aun
no han sido recuperados. Mas adelante, se explicara como relacionar los
requerimientos con la capacidad de endeudamiento, ya que primeramente se
tiene que determinar cuanto es lo que la empresa necesita para confirmar su
déficit natural en la operacion y después se debera de analizar si es capaz de
cubrir los costos involucrados en la obtencién de los recursos y de generar una
utilidad aceptable para los accionistas.




7.6 Ejemplo
A continuacion se muestra el Balance General y el Estado de Resultados

de una empresa y después se determinan los requerimientos financieros de
capital de trabajo.

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997

(MILES DE PESOS)
ACTIVO PASIVO
Activo Circulante Pasivo
Circulante
Cuentas por Proveedores
cobrar 10.0 6.0
Inventarios 140 Total Pasivo
Circulante 6.0
Total Activo 24.0
Circulante
Pasivo Fijo
Activo Fijo Crédito Largo
Plazo 70.0
Instalaciones 70.0 Total Pasivo L.P. 70.0
Equipo 20.0
Total Activo Fijo 90.0 Capital Social 38.0
Activo Total 114.0 Pasivo + Capital 114.0
ESTADO DE RESULTADOS

del 10. de Enero al 31 de Diciembre de 1997
(Miles de Pesos)

Ventas 260.0
(-) Costo de Ventas 169.0
(-) Gastos de Operacién 30.0
(-) Gastos Financieros 21.0
(=) Utilidad antes ISR = 400
(-)ISRy PTU 20.0

(=) Utilidad Neta 20.0



) |

CICLO FINANCIERO (CF) = Dinv + Dexc - Dexp

Dinv = 365/ Rot inv = 365/ 12.1 = 30.2 Rotinv=CV/inv=169/14 = 12.1
Dexc = 365/ Rot exc = 365 /26 = 14 Rot exc = Vtas / exc =280/ 10 = 26
Dexp = 365/ Rot exp = 365 /282 = 13.0 Rotexp=CV/exp=169/6=28.2

CICLO FINANCIERO (CF)=30.2 + 14 - 13 = 31.2
REQUERIMIENTO FINANCIERO DE CAPITAL DE TRABAJO = 31.2 (169/365)
=144

El resultado anterior significa que la empresa tarda 31.2 dias en
recuperar sus ingresos derivados de sus ventas y que durante ese periodo
requiere financiarse 14.4 miles de pesos.

EINAN l P
COSTO FINANCIERO = REQUERIMIENTOSDE x COSTO DEL CREDITO
CAPITAL DE TRABAJO DESPUES DE

IMPUESTOS

Si la tasa de interés anual del crédito es 40 %
COSTO FINANCIERO =144 x 04 (1- 0.35) = 3.7 MILES

El resultado anterior significa que la empresa tarda 31.2 dias en
recuperar sus ingresos derivados de las ventas. Por lo anterior, cada 31.2 dias
requiere financiarse 14.4 miles de pesos, con un costo financiero anual de 3.7
miles de pesos.

Los requerimientos para capital de trabajo se obtienen a través de
financiamiento a corto plazo que afectan generalmente a activos y pasivos con
duracién menor a un afio, por lo tanto, el ejecutivo de finanzas responsabie de
las decisiones financieras a corto plazo, tiene que evaluar fundamentaimente
los conceptos de operacién como ventas, costos de venta, gastos, cuentas por
cobrar e inventarios.

COMPORTAMIENTO DE LAS CUENTAS POR COBRAR EN DIVERSOS
SECTORES (DIAS)

SECTOR ESTANDARD REAL

DESEADO 1993 1994 1995 1996

Industrial 20-35 43 75 85 95
Comercio 5-20 7 31 35 36
Construccion

Carreteras 20-60 120 135 165 170

Casas 30-90 300 310 353 410
Automotriz 20-30 50 80 120 125
Agroindustria 20-35 35 70 85 95
Transporte 3045 90 110 125 130
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7.7 Elementos para determinar el nivel 6ptimo de cuentas por cobrar
1. Capacidad para generar ingresos

2. Estructura de costos de venta y gastos de operacién
3. Riesgo financiero y riesgo de operacion

4. Costo del dinero

5. Situaciones del Mercado

6. Rentabilidad deseada

7.8 Recomendaciones para la cobranza efectiva

1. Establecer politicas de cuentas por cobrar y calificar lineas de crédito a
nuestros clientes.

2. Documentar debidamente las operaciones con el pagaré y la garantia.

3. Asignar responsabilidades en el proceso de cobranza en donde el vendedor
es el responsable de la recuperacion.

4. Elaborar reportes de vencimientos.

5. Entregar a los clientes el estado de cuenta mensual.

6. Determinar las cuentas incobrables y establecer reservas.

7. Reuniones mensuales con diferentes areas.

8. Tumar para su recuperacion al area juridica.



CAPITULO 8

ADMINISTRACION DE COSTOS
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8.1 Cambios en las tendencias de los negocios debido a la apertura

comercial

Sistemas de
Informacién
Administrativa

Fabricacién de productos de calidad
Mantenimiento de inventarios al minimo nivel
Lineas de productos flexibles
Automatizacién de procesos

Organizacién por lineas de productos
Utilizacion estratégica de la informacion
Informacién de costos como elemento de competitividad

Informacion:
Deben * Oportuna
—_— * Otil
Proveer * Confiable

Figura VIII-1 Tabla llustrativa de la evolucién de las tendencias en los

negocios

1960's 1990's
Procesos Simples Complejos
Produccién En masa para cubrir costos |Lotes pequefios para

satisfacer al cliente

Calidad Inspeccién (reproceso) Calidad Total
Linea de productos Estrecha Amplia
Costos Bajos costos fijos Altos costos fijos
Mano de obra Elevada mano de obra Baja mano de obra
Establecimiento de precios Sobre costos Seglin mercado
Ciclo de vida de los productos  |Largo Corto
Mercados Domésticos Globales
Clientes Estables Exigentes




8.2 Tendencias de la Manufactura

Las tendencias de manufactura estAn soportadas en un grupo de tecnologias
nuevas.

Su misién principal es hacer mas competitivo un producto:
=> Al tener un bajo costo de fabricacién,

= Al ser entregado en el momento oportuno,

=> Al aumentar su confiabilidad en la operacion.

C.IM.
A [V
T u | @
e C n n
c 0 o t u
Just in o : i m e :
| Time | | v ¢ |8 %
M.RP.1 ué t o !
Control =41 IhE
Control Total de s c ¢ q |
Basico | | M.RP.1| | Calidad o .
& 9
L
Control Disciplina  Simplicidad Integracién

IVisibilidad
Sistemas de Manufactura Flexible

Figura Vlil-2 Tendencia en Manufactura
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Control Costos Costeo Actividad a
Basico de
Existencias
Control Disciplina Espicificacion Relevancia Uso estratégico
minima Visibilidad de Costos

aceptable

Figura Vill-3 Tendencia en Costeo

8.3 Camino en México hacla la mejora de las operaciones de las empresas

México como palis y las empresas mexicanas se encuentran en un proceso de
mejora que se refleja en una serie de cambios estructurales tales como:

o La privatizacién de empresas estatales,

» El proceso de apertura comercial,

e La politica de renovacion moral, y

¢ El saneamiento general de las finanzas publicas.

Las empresas mexicanas por lo tanto se encuentran en su ultima oportunidad
para mejorar:
v Sus sistemas de produccion

v Sus sistemas de administracién
v Sus sistemas de ventas
v Sus sistemas de incentivos



8.4 ;Cuéndo es oportuno cambiar hacia la administracién de costos?

1. Cuando no se tenga seguridad respecto a la razonalidad de los margenes
que se estan reportando.

2. Cuando no se tengan totalmente determinados los margenes y la
rentabilidad de cada producto.

3. Cuando visualiza la actividad de costos y valuacién de inventarios orientada
principalmente para fines extemnos.

4. Cuando se identifican debilidades en el control basico y en la informacién
operacional relativa a costos e inventarios.

5. Cuando los costos reportados por la empresa no se utilizan intensivamente
para la toma de decisiones.

Se entiende por Sistema de Administracién de Costos: El sistema de
planeacion y control administrativo, que basado en el correcto uso de los
costos, facilita la mejora continua de la empresa.

MEJORA
DE LA
EMPRESA
CORRECTO
USO DE LOS

COSTOS

SISTEMA DE

PLANEACION

Y CONTROL
ADMINISTRATIVO

8.5 Uso de costos y del ABC para mejorar la empresa.

El utilizar los costos y en concreto un sistema de ABC permite:
= 1. |dentificar las actividades que no agregan valor, sin necesidad de

estudios especiales y permite monitorear su posible eliminacion.
= 2. Facilitar el proceso de mejoramiento continuo, no solo en programas de
reduccién de costos en muchos de los casos pueden ser temporales.

8.6 Determinando adecuadamente el costeo de los productos y servicios

- Problematica de los sistemas de costos fradicionales y su enfoque de
solucion.



Problema 1

En un entorno de apertura comercial, muchas de las empresas mexicanas se
enfrentan a problemas de liquidez y rentabilidad y al mismo tiempo, tratando de
mejorar su calidad y productividad.

Solucién Propuesta

< Enfoque a Value Drivers >

I v
Valor del Nagocio

v A 4+ 9
Valor para el Clients

Servicio |\ Actividades via
Post Venta Directa y
Productivas

Soporte Administrativo Estrategico Activ;dades
o
Sistemas | Finanzas |Contabiidad|Rec. Hum.| Direccién Servicio

Figura VilI4 Solucién Propuesta 1

Problema 2

Los sistemas de costeo no toman en cuenta las necesidades de los clientes.
Tratan de facilitar la operacion.

Pero desatienden las necesidades de los clientes.

*Es claro que los sistemas de costeo, no se encuentran orientados al cliente.



Solucién Propuesta

Urge que todos los que preparamos informacién sobre costos, intemalicemos la
cultura de calidad del servicio.

¢ Qué quiere saber mi cliente?
¢ De qué forma quiere que se le presente la informacién? y
¢ En qué momento la necesita?

Los contadores siguen aferrados

Figura VIII-5 Situacién tipica de los Contadores

Las anteriores situaciones, nos muestran lo necesario que es disefiar e
implantar sistemas de costeo, bajo la cultura de calidad del servicio.

George Bush enfaticamente afirma en torno a la calidad en los negocios, que la
definicidn de calidad es la del CLIENTE.

Una tecnologia que puede ser utilizada para que los sistemas administrativos
atiendan a las necesidades de los clientes es la denominada Q.F.D. (Quality
Function Deployment).

Su objetivo principal es determinar las caracteristicas o atributos
esenciales del producto, del proceso y del servicio que requiere el cliente y
cOmo superar sus expectativas.



Problema 3

Los gastos Indirectos de Fabricacion, administracion y venta no se
asignan a los productos, por lo tanto no es posible detectar la relacién
costo/beneficio de dichas actividades en el producto.

Solucién Propuesta

Distribuir los gastos administrativos, de venta y de investigacién y desarmollo
entre el ciclo de vida de los productos buscando la forma mas conveniente de
impactar dichos costos al clients.

Problema 4
Muchos de los desarrolios de los sistemas de costeo NO son flexibles, lo cual
ocasiona que:
=> Cualquier cambio en el proceso de manufactura implique gran cantidad de
cambios en el sistema de costeo.

Soluciéon Propuesta

Almacenar los datos operacionales en estructura de informacion en base de
datos de tal foma que no sea necesario redisefiar sistemas para adaptarse a
los cambios.

Problema §
El impacto de las tecnologlas y ambientes de manufactura.
Cuando una empresa se posiciona en un ambiente de manufactura de calidad,
de justo a tiempo:
o Es mas rapida la velocidad de hacer las cosas y
¢ Esto impacta al sistema que lleva el "score” de lo que sucede en la empresa.

Solucién Propuesta

— Adecuar los sistemas de costeo al ambiente de manufactura en el que opera
la empresa.

- Realizar simulaciones de costos antes de manufacturar el producto.

- Reportar variaciones en el momento en que ocurran.

- Usar sistemas expertos.

- Tomar en cuenta restricciones del negocio.

Problema 6

Pérdida de relevancia de la contabilidad de costos.

Muchas empresas tienen su contabilidad de costos dependiendo de su
contabilidad financiera y fiscal.

Solucién Propuesta
— Desactivar a la contabilidad de costos de la contabilidad financiera y fiscal.
— Satisfacer las necesidades de informacién.



Problema 7
La asignacién de los GIF en base a las horas de mano de obra u horas
maquina distorsionan los costos.

¢ Se refleja un CASTIGO en los productos elaborados en gran volumen.

o Se refleja un PREMIO en los productos elaborados en pequefia escala.

Solucién Propuesta
Costear en base a actividades.

8.7 El anilisis de una empresa en base a funciones, procesos y

actividades.
El andlisis funcional se pudiera visualizar asl:

Contralorfa Tesoreria Auditorfa  Financiamiento

-Fabrica- de Ventas
Fondeo
o p
Presupuestos ] r
Control e ©
Activo Fijo t de
; © ]
Nominas v B
o
o
Costeo s S
Impuestos

N

Objetivos Funcionales

Figura Vili-6 Andlisis funcional de una empresa

El realizar este anélisis permite:

= Apoyar el disefio de una estructura organizacional competitiva.

= Contar con métodos de trabajo simplificados y a bajo costo.

= No perder el control de las operaciones después de simplificar dichos
métodos.

= Facilitar el proceso de integracion de los sistemas institucionales de
informacion.

=> Lograr una respuesta oportuna y con calidad a los requerimientos de clientes
externos & intemnos.
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8.8 Determinando el costo de los productos y servicios en base a las
actividades.

En la medida que una organizacién tenga:

- Mayor diversidad de productos

- Que cada producto se elabore a distintos tamafios de lote y

- Que su base para asignar los gastos indirectos sean horas de mano de
obra, horas méquina o kilogramos, etc.
ISte una aia propapiligad de gue exists

productos,

Concretamente se obtendria el costo de los productos bajo la siguiente logica:
1. Los recursos son consumidos por las actividades.

2. Se costea la actividad.

3. Las actividades son consumidas por los productos.

4. Se costea el producto.

PRODUCTOS

ACTIVIDADES /
RECURSOS /

Figura Vill-7 Flujo de costeo

8.9 Conceptos Importantes

1. ¢Qué se entiende por actividad?

Una actividad es lo que una empresa hace. Es un evento que transforma
recursos e insumos en productos y/o servicios.

Recursos e Insumos en Productos y/o
Servicios
Materiales A
C
Gente > T
|
Maquinas » V
|
Métodos » D
A
Informacién ———» D




2. COST DRIVER

Es el indicador que impulsa a incumir en mayores costos y sirve para
correlacionar las actividades con los productos.

8.10 Ejemplo

A continuacibn se presenta un ejemplo Hustrativo de las diferencias
fundamentales ente un Sistema Tradicional y el Sistema de Costeo por
Actividades.

Datos

Informacién del mes de diciembre

e Una empresa realiza dos comidas de zapatos

e La empresa asigna sus gastos indirectos de fabricaciébn mediante una tasa
predeterminada en base a las horas de mano de obra (M.O.D.) a razén de
$1.00 por hora.

e Los gastos indirectos de fabricacion reales fueron de $10,001.00 durante el
mes

Primera corrida
1 zapato
1 hr. MOD por zapato

Segunda corrida
10,000 zapatos
1 HR. MOD por zapato

Costeo Tradicional

Si la empresa es intensiva en uso de MOD se seleccionara como denominador
el nivel de horas de mano de obra.

Gastos de Fabricacion = Tasa
Horas de Mano de Obra

$ 10,0001,.00 = $1.00/hora
10,001 hrs.
Corrida Tradicional
1 $1.00/ zapato
$1.00/ zapato
Costeo por Actividades

Si la empresa costeara bajo un enfoque de costeo por actividad y la base de
asignacion (Cost Drive) fuera la actividad de preparacion de la maquina.

Primera Corrida Segunda Corrida
1 zapato 10,000 zapatos
1 hr. de MOD por pieza 1 hr. de MOD por pieza
Tiempo preparacion 5 hrs. Tiempo preparacion 5 hrs.




SHRS. 1a. corrida 50%
10 horas <5 hrs. 2a. comida 50%

$10,001 $5,000.50
$5,000.50
Corrida Asignacién Costeo Unitario
1 $5,000.50 $5,000.50 / zapato
2 $5,000.50 $ 0.50 / zapato
Corrida Costeo i
Tradicional Actividades
1 $ 1/ zapato $5,000.00 / zapato
2 $ 1/ zapato $ 0.5/ zapato

La contabilidad basada en actividades refleja ilimitado el punto de vista
del costeo tradicional y actualiza estos de la misma forma en que se consumen.

Enfoque Tradicional Enfoque en base a actividades
Departamento de Ingeneria Departamento de Ingenieria
Industrial Industrial
Salarios 60  Crear listas de Materiales 31
Equipo 15 Mantener listas de materiales 13
Gastos de Viaje 12  Crear rutas 6
Suplementarios 8 Mantener rutas 10
Uso y Ocupacién $ Programar érdenes 4
Total 1=00 Procesas de mejoramiento 7
Estudiar de capacidad 12
Disefio de herramientas 11
Entrenar
Administrar Productos 2

Total 100



8.11 Conclusiones
¢ Qué ayuda a mejorar y qué usos tienen el ABC?

El sistema de ABC pemmite:

1. Obtener una visién estratégica y global de como las actividades impactan a
cada tipo de producto.
Tomar medidas con respecto a precio o redisefio de la cadena de valor.
Facilitar la mejora en los métodos de trabajo de la organizacion.
Redisefiar la cadena de valor de los productos de una manera objetiva.
Incrementar la veracidad del costo de los productos.
Permitir enfocamos al cliente al direccionar los recursos hacia las
actividades que le agregan valor.

7. Direccionar los recursos hacia las actividades que agregan valor al cliente.

o o kW



CAPITULO 9

GLOBALIZACION

9.1 Administracién Financiera Internacional versus Administracion
Financiera Nacional

Varios son los problemas que se encuentran asociados de manera Unica
con el medio ambiente intemacional, incrementan la complejidad de la tarea del
administrador en una corporaciéon intemacional y frecuentemente obligan al
administrador a alterar la forma en que se evallan y comparan los cursos
alternativos de accion.

Existen seis factores fundamentales que distinguen a la administracién
financiera, tal y como ésta es practicada por empresas que operan
exclusivamente dentro de un sblo pals, como la administracibn que es
practicada por empresas que operan en varios palises distintos:

1. Diferentes denominaciones monetarias. Los flujos de efectivo que
provienen de varias partes de un sistema corporativo intemacional se
denominan en diferentes divisas. Por lo tanto, un analisis de los tipos de
cambio y de los efectos de los valores fluctuantes de las divisas, debe
quedar incluido en todos los analisis financieros.

2. Ramificaclones econémicas y legales. Cada pais en el cual opera una
empresa, tendra sus propias instituciones de caracter Gnico tanto en lo
econdémico como en lo politico y las diferencias institucionales entre los
paises pueden ocasionar problemas significativos cuando la corporacién
trata de coordinar y controlar las operaciones mundiales de sus subsidiarias.
Por ejemplo, las diferencias en las leyes fiscales que existen entre los paises
pueden ocasionar que una fransaccién econémica determinada tenga
consecuencias después de impuestos sorprendentemente distintas,
dependiendo del lugar en el que ocurra la transaccion.

De manera semejante, las diferencias en los sistemas legales de las
naciones anfitrionas, tales como la Ley Comun de la Gran Bretafia versus la
Ley Civil francesa, complican muchos asuntos, desde el simple registro de
una transaccion de negocios hasta el papel que desempefian las
autoridades judiciales en la resolucion de confiictos. Tales diferencias
pueden restringir |la flexibilidad de las corporaciones internacionales para
emplear los recursos segin lo deseen y pueden incluso ocasionar que los
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procedimientos que se utilicen en una parte de una compafiia, sean legales
en otra parte que los requiriera. Estas diferencias también hacen dificil que
los ejecutivos entrenados en un pais operen con efectividad en ofro.

. Diferencias de lenguaje. La capacidad para comunicarse es de importancia
fundamental en todas las transacciones de negocios y en este aspecto los
ejecutivos mexicanos al igual que sus colegas norteamericanos se
encuentran a menudo en desventaja, ya que generalmente sélo hablan en
inglés, mientras que los hombres de negocios europeos y japoneses con
frecuencia hablan varios idiomas ademas del inglés. De tal modo, pueden
invadir los mercados estadounidenses mas facilmente de lo que los
mexicanos y norteamericanos pueden invadir mercados europeos. La
importancia de este factor no puede ser enfatizada en una forma demasiado
fuerte.

. Diferencias culturales. Aun dentro de aquellas regiones geogréficas que
durante mucho tiempo han sido consideradas como relativamente
homogéneas, distintos paises tienen herencias culturales Gnicas que dan
forma a sus valores y que influyen en el papel que desempefian los negocios
en la sociedad. Las corporaciones intemacionales han encontrado que
cuestiones tales como la definicién de las metas apropiadas de la empresa,
las actitudes hacia la toma de riesgos, las negociaciones con los empleados,
la capacidad para eliminar las operaciones improductivas y otras mas,
pueden variar en forma importante de un palis a otro.

. Papel que desempefian los goblernos. La mayoria de los modelos
tradicionales de las finanzas suponen la existencia de un lugar de mercado
competitivo en el cual los términos de las operaciones comerciales sean
determinados por los participantes. El gobiemo, a través de sus facultades
para establecer reglas basicas fundamentales, se encuentra involucrado en
este proceso, pero su participacién es minima. De tal forma, el mercado
proporciona el barometro primario para el éxito asi como un indicador de las
medidas que deben tomarse para mantener la competitividad. Con
frecuencia, los términos bajo los cuales compiten las compafiias, las
medidas que deben ser tomadas o evitadas y los términos comerciales de
diversas transacciones no se determinan en el mercado, sino mediante una
negociacion directa entre el gobiemo anfitrién y la corporacion internacional.
En esencia éste es un proceso politico y debe ser tratado como tal. Por
tanto, los modelos financieros tradicionales tienen que ser reformulados para
incluir las facetas politicas y otras facetas no econémicas de la decision.

. Riesgo politico. La caracteristica distintiva de una nacién que la hace
diferente a una corporaciéon internacional, es el hecho de que la naciéon
ejerce soberania sobre la gente y propiedad dentro de su termitorio. Por lo
tanto, una nacion tiene libertad para implantar restricciones sobre la
transferencia de recursos corporativos y aun para expropiar los activos de
una empresa sin hinguna compensacion.
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Este es un riesgo politico y tiende a ser principalmente un hecho dado en
ugar de una variable que puede ser cambiada mediante negociaciones. El
riesgo politico varia de un pais a otro y debe ser tratado en forma explicita
en cualquier analisis financiero.

Estos seis factores complican la administracion financiera dentro de
firmas internacionales e incrementan los riesgos a los que se enfrentan las
empresas involucradas. Sin embargo, los prospectos de altas utilidades
frecuentemente hacen que valga la pena el que las empresas acepten estos
riesgos y aprendan la forma de minimizarlos o, por lo menos, de vivir con ellos.

9.2 Tipo de Cambio

Las fluctuaciones en los tipos de cambio ocurren debido a las
variaciones que existen en la oferta y en la demanda de délares, de libras y de
otras divisas. Estos cambios en la oferta y en la demanda tienen dos fuentes
principales.

9.2.1 Variaciones en Importaciones y Exportaciones

Primero, los cambios en la demanda de divisas dependen de las
variaciones en las importaciones y en las exportaciones de bienes y de
servicios. Por ejemplo, los importadores de México deben comprar libras
esterlinas para hacer los pagos de las mercancias provenientes de Inglaterra,
mientras que los importadores britanicos deben comprar pesos para pagar los
bienes provenientes de México. Si las importaciones de México provenientes
de Gran Bretaila excedieran a las exportaciones de México hacia la Gran
Bretafia, habria una mayor demanda por libras que por pesos; esto impulsaria
hacia arriba el precio de la libra con relacion al del peso. En este ejemplo, la
causa fundamental del cambio seria el déficit de la balanza comercial de
México con Gran Bretaila. Desde luego, si las exportaciones de México hacia
Gran Bretafla fueran mayores que las imporiaciones de México hacia Gran
Bretaila, ésta ultima tendria un déficit de su balanza comercial con México.

9.2.2 Movimientos de Capital

Los cambios en la demanda por una divisa y por lo tanto las
fluctuaciones en los tipos de cambio, también dependen de los movimientos de
capital. Por ejemplo, supéngase que las tasas de interés en Gran Bretaiia
fueran mas altas que las de México. Para aprovechar las altas tasas de interés
de Gran Bretafia, los bancos de México, las corporaciones e incluso los
individuos sofisticados podrian comprar libras con pesos y usar entonces
dichas libras para comprar valores britanicos de alto rendimiento. Estas
compras tenderian a impulsar hacia arriba el precio de las libras.

Cada banco central también trata de mantener su tipo de cambio
promedio al nivel que considere como deseable la politica econémica de su
gobierno. Esto es importante porque los tipos de cambio tienen un profundo
efecto sobre los niveles de importaciones y exportaciones, los cuales influyen a
su vez sobre el nivel de empleo nacional.



Por ejemplo, si un pals esté teniendo un problema con el desempleo, su
banco central podria fomentar una disminucién en el valor de su moneda. Esto
ocasionaria que sus bienes fueran mas econbmicos en los mercados
mundiales y por lo tanto estimularia sus exportaciones, su produccion y el
empleo nacional. De manera opuesta, el banco central de un pais que esté
operando a toda su capacidad y que esté experimentando una inflacion podria
tratar de aumentar el valor de su moneda para reducir las exporiaciones e
incrementar las importaciones. Sin embargo, bajo el actual sistema de tipo de
cambio flotante, tal intervencidn puede afectar la situacion tan sélo de una
manera temporal, porque las fuerzas del mercado prevaleceran a largo plazo.

9.2.3 Riesgo del Tipo de Cambio

La volatilidad inherente de los tipos de cambio bajo un sistema de tasa
flotante, incrementa la incertidumbre de los flujos de efectivo para una
corporacion internacional. Toda vez que estos flujos de efectivo se generan en
muchas partes del mundo, se denominan en muchas y muy distintas monedas.

Ya que los tipos de cambio estan sujelos a variaciones, el valor
equivalente en ddlares de los flujos de efectivo consolidados pueden fluctuar.
Esto se conoce como riesgo del tipo de camblo y es un factor fundamental
para diferenciar a una corporacién intemacional de una corporacién
exclusivamente nacional. Sin embargo, existen numerosas formas en las
corporaciones intemacionales que pueden administrar y limitar su riesgo de tipo
de cambio.

9.2.4 Divisa Convertible

Un concepto importante es al que se le llama una divisa convertible, y
es convertible cuando la nacién que la emite permite que sea negociada en los
mercados monetarios y esta dispuesta a redimir (0 reembolsar) la divisa a los
valores del mercado. Esto significa que, excepto por lo que se refiere a la
influencia limitada del banco central, el gobiemo emisor pierde el control sobre
el valor de su moneda. La falta de convertibilidad crea problemas de grandes
dimensiones para el comercio intemacional.

9.2.5 Tipos de cambio al contado y tipos de cambio a plazo

Tipo de cambio al contado es aquel tipo de cambio en el que se pagara
por la entrega de la divisa "al contado” 0, como sucede en la realidad, dos dias
después del dia de la operacién. En el caso de la mayoria de las principales
divisas del mundo, también es posible comprar (0 vender) divisas para que
sean entregadas en alguna fecha convenida a futuro, generaimente 30, 90 6
180 dias a partir de la fecha en la cual se negocia la transaccién. Este tipo de
cambio se conoce como tipo de cambio a piazo. Por ejemplo, una empresa de
los Estados Unidos debe hacer un pago a una empresa suiza, de 90 dias, el
tesorero de la empresa de Estados Unidos puede comprar francos suizos el dia
de hoy para que sean entregados dentro de 90 dias, pagando el tipo de cambio
a plazo de $0.6433 por franco suizo a 90 dias (lo cual es igual a 1.5546 FS por
délar).



Los tipos de cambio a plazo son exactamente anélogos a los precios a
futuro sobre las bolsas de valores, donde se celebran contratos por trigo 0 maiz
que deberén ser entregados a los precios convenidos en alguna fecha futura.
El contrato se firma el dia de hoy y el costo en d6lares del franco suizo es
conocido entoncas con certeza. La compra de un contrato a plazo consiste en
una técnica para eliminar la volatilidad de los flujos futuros de efectivo
ocasionada por las fluctuaciones en los tipos de cambio. A esta técnica, se le
conoce como proteccion financlera.

9.2.6 La proteccién financiera en los mercados de divisas extranjeras

Los individuos y las corporaciones pueden comprar 0 vender divisas a
plazo como una forma de protegerse contra una exposicién a los tipos de
cambio. Por ejemplo, supéngase que el 20 de abril de 1992 una empresa
estadounidense comprara televisiones a un productor japonés en 100 millones
de yenes japoneses. El pago se haria en yenes japoneses 90 dias después de
que se embarcaran los bienes, el 19 de julio, por lo tanto la empresa japonesa
estaria otorgando crédito comercial durante 90 dias.

La comparila estadounidense teme que el dolar se devaluara (o
depreciara) con relacion al yen japonés debido a la existencia de fuertes déficits
comerciales. Si el yen japonés reval(ia rapidamente, se requeriran mas délares
para comprar los 100 millones de yenes y las utilidades de los aparatos de
television se perderan. Sin embargo, la empresa de los Estados Unidos no
quiere renunciar a los 90 dias de crédito comercial gratuito mediante el pago de
efectivo. Puede aprovechar el crédito comercial y protegerse a sl misma
comprando 100 millones de yenes japoneses para entregarse a 90 dias.
Cuando el pago venza, independientemente del tipo de cambio al contado que
se observe en ese dia, la empresa de los Estados Unido podra obtener los
yenes japoneses que necesita al precio convenido. Se dice que la empresa de
los Estados Unidos habra cubierto sus cuentas por pagar comerciales con una
atinada proteccion financiera del mercado a plazo.

Sin embargo, existen algunos costos implicitos en la transaccion de
proteccion financiera. Primero, existen algunas comisiones que deberan
pagarse para comprar el contrato a plazo. Segundo, si el yen se debilita contra
el doblar a lo largo de los 90 dias siguientes, la empresa se encontraria en una
mejor posicion si hubiera esperado y comprado el yen en el mercado al
contado cuando se hiciera el pago.

El mercado a plazo permite que las empresas intemacionales transfieran
el riesgo del tipo de cambio a los tomadores de riesgo profesionales por un
precio. Los contratos a plazo se pueden realizar por cualquier cantidad, por
cualquier plazo de tiempo y entre dos divisas cualesquiera en tanto que las dos
partes del contrato estén de acuerdo. Algunos contratos a plazo se realizan
directamente por individuos o por empresas sin pasar por un intermediario. Sin
embargo, por lo general los contratos a plazo se negocian entre los bancos y
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sus clientes y se confeccionan de acuerdo con las necesidades especificas de
cada cliente.

Para complementar los contratos a plazo, los cuales tienden a ser de
naturaleza especializada, la Chicago Mercantile Exchange abrié su mercado de
divisas a futuro del Mercado Monetario intemacional (Intemational Monetary
Market [IMM]) en 1972. El IMM ofrece actualmente contratos sobre la libra
esterlina, sobre el délar canadiense, sobre el marco aleman, sobre el yen
japonés, sobre el franco suizo y sobre el dblar australiano. Ya que existe un
mercado organizado para los contratos a futuro, estos pueden ejecutarse mas
rapidamente de lo que requieren los contratos a futuro para poder negociarse.
Sin embargo, los contratos a futuro se encuentran limitados a unas cuantas
divisas y sélo se dispone de un namero limitado de fechas fijas de vencimiento.

Las empresas que participan en el comercio internacional pueden
protegerse con contratos a futuro o con contratos a plazo. Cuando se usan con
propdsitos de proteccion financiera, ambos instrumentos producen el mismo
resultado final, aun cuando cada tino de ellos difiera con respecto a la fecha en
que la utilidad o la pérdida asociada con el contrato se vera reconocida. Con un
contrato a futuro, ia utilidad o la pérdida se reconoce diariamente (lo cual se
conoce como ajuste del mercado), mientras que la utiidad o la pérdida
asociada con un contrato a plazo no se reconoce sino hasta la fecha real de
entrega (el fin del contrato). Si el propésito consiste en lograr una proteccion
financiera, tanto contrato a futuro como el contrato a plazo tendréan la misma
utilidad o pérdida en la fecha en que se entregue la divisa requerida y dicha
utilidad o pérdida sera suficiente para cancelar la variacion en los tipos de
cambio que podrian haber ocurrido durante el periodo del contrato.

Actualmente, el volumen en doélares del mercado a plazo excede al
volumen del mercado a futuro para divisas extranjeras, ya que la mayor parte
de los contratos de gran tamaiio tienen lugar en el mercado a plazo. Sin
embargo, un nimero cada vez mayor de empresas pequefias que no tienen
transacciones lo suficientemente grandes para el mercado a plazo estan
usando ahora el mercado de divisas a futuro para reducir el riesgo del tipo de
cambio.

9.2.7 Inflacién, Tasas de Interés y Tipos de Cambio

Las tasas de inflacién relativas, o la comparacion de las tasas de
inflacion de los paises extranjeros con las de un pals en particular, tienen
muchas implicaciones para las decisiones intemacionales de financiamiento.
Obviamente, las tasas de inflacion relativas influiran notablemente en los costos
de produccidn futuros tanto nacionales como extranjeros. Un aspecto
igualmente importante consiste en que tienen una influencia dominante sobre
las tasas de interés relativas asi como sobre los tipos de cambio. Ambos
factores influyen sobre los métodos elegidos por [as corporaciones
internacionales para financiar sus inversiones extranjeras y ambos tienen un
efecto notable sobre la rentabilidad de las inversiones extranjeras.
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Las divisas de los paises que tienen tasas de inflacion mas altas que
las de los Estados Unidos tienden a depreciarse a través del tiempo contra el
dolar. Algunos paises para los cuales este ha sido el caso incluyen a Francia,
Italia, México y todas las naciones Sudamericanas. Por otra parte, las divisas
de Alemania, Suiza y Japoén, las cuales han tenido una menor inflacién que los
Estados Unidos, se han revaluado con relacion al délar. De hecho, una divisa
extranjera se devaluara (o se revaluara) en promedio a una tasa porcentual
aproximadamente igual al monto en el cual la tasa de inflacion exceda a la tasa
de inflacion del propio pals.

9.2.8 Mercados Internacionales de Capitales

Las inversiones extranjeras directas que realizan las corporaciones
internacionales de los Estados Unidos representan una forma en la cual los
ciudadanos de la Union Americana pueden invertir en los mercados mundiales.
Otra forma consiste en comprar acciones, bonos o diversos instrumentos del
mercado de dinero emitidos en paises extranjeros. Los ciudadanos de los
Estados Unidos ciertamente invierten montos sustanciales en las acciones y en
los bonos de las corporaciones de gran tamafio cuyas oficinas centrales se
localizan en Europa y en menor medida en las empresas cuyas oficinas
centrales se localizan en el lejano Oriente y en América del Sur. También
compran valores emitidos por gobiemnos extranjeros. Tales inversiones en las
corporaciones extranjeras se conocen como inversiones de cartera y se
distinguen de las inversiones directas en activos fijos que realizan las
corporaciones de los Estados Unidos.

8.2.9 Mercado de euroddlares

Un euroddlar consiste en un dolar de los Estados Unidos que se deposita
en un banco fuera de los Estados Unidos. (Aunque reciben el nombre de
eurodélares porque se originaron en Europa, este tipo de divisas corresponden
en realidad a cualquier délar que se deposite en cualquier parte del mundo que
no sea los Estados Unidos.) El banco en el cual se hace el depdsito puede ser
una institucién de un pals anfitrion, tal como el Banco Barclay de Londres; o
puede ser una sucursal extranjera de un banco de los Estados Unidos, tal como
la sucursal de Paris del Citibank; o incluso una sucursal extranjera de un banco
de un tercer pais, tal como la sucursal de Barclay en Munich. La mayoria de
los depésitos de eurodélares son por $500,000 o méas y tienen vencimientos
que van desde una sola noche hasta aproximadamente 5 afios.

La principal diferencia entre los depésitos de euroddlares y los
depésitos ordinarios a plazo de los Estados Unidos estriba en sus ubicaciones
geogréficas. Los dos tipos de depésito no implican divisas diferentes -en ambos
casos, son dolares los que estan depositados-. Sin embargo, los euroddlares
se encuentran fuera del control directo de las autoridades monetarias de los
Estados Unidos; por lo tanto, las disposiciones de los bancos de los Estados
Unidos, tales como las reservas y las primas de seguros del FDIC, no son
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aplicables. La ausencia de estos costos significa que la tasa de interés pagada
sobre los depésitos de eurodblares tiende a ser mas alta que las tasas
nacionales de los Estados Unidos sobre instrumentos equivalentes.

Aunque el délar es la divisa internacional lider, los marcos alemanes,
los francos suizos, los yenes japoneses y otras divisas también se depositan
fuera de sus paises de origen; estas euromonedas se manejan exactamente de
la misma manera que los eurod6lares.

Los eurodélares son solicitados en préstamo por las corporaciones y
gobiernos de los Estados Unidos y del extranjero, quienes necesitan dblares
para varios propésitos, especialmente para pagar los bienes exportados de los
Estados Unidos y para invertir en el mercado de acciones de los Estados
Unidos. Ademas, los dolares de los Estados Unidos se usan como una
moneda internacional o como un medio intemacional de cambio y un gran
numero de eurodélares se usan para este propoésito.

9.2.10 Mercados Internacionales de bonos

Cualquier bono que se venda fuera del pals del prestamista se conoce
como bono interacional. Sin embargo, hay dos importantes tipos de bonos
internacionales: los bonos exiranjeros y los eurobonos. Los bonos
extranjeros son bonos vendidos por un prestatario extranjero pero que se
encuentran denominados en la moneda del pals en el cual se vende la emision.
Por ejemplo, Bell Canada puede necesitar délares de los Estados Unidos para
financiar las operaciones de sus subsidiarias en los Estados Unidos. Si decide
obtener el capital necesario en el mercado nacional de bonos de los Estados
Unidos, el bono serd asegurado por un sindicato de banqueros de inversiones
de los Estados Unidos, sera denominado en délares americanos y sera vendido
a inversionistas estadounidenses de acuerdo con la SEC y con las
disposiciones estatales aplicables. Excepto por lo que se hace al origen
extranjero del prestatario (Canada), este bono sera indiferenciable de los bonos
emitidos por corporaciones equivalentes de los Estados Unidos. Sin embargo,
ya que Bell Canada es una corporacién extranjera, el bono recibira el nombre
de bono extranjero.

El término eurobono se usa para designar cualquier bono que se venda
en algun pais distinto a aquél en cuya moneda se encuentra denominado el
bono extranjero. Los arreglos institucionales a fravés de los cuales se
comercializan los eurobonos son diferentes a aquellos que son aplicables a la
mayoria de las demas emisiones de bonos, siendo la distincion més importante
la existencia de un nivel mucho méas bajo de revelacién requerida del que
normalmente se encuentra para los bonos emitidos en los mercados
nacionales, principalmente en los Estados Unidos.
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Los gobiemos tienden a ser menos estrictos al regular valores
denominados en divisas extranjeras, que en el caso de los valores emitidos en
sus monedas nacionales, porque los compradores de los bonos son por lo
general mas "sofisticados®. Los requerimientos mas flexibles de revelacion dan
como resultado costos totales méas bajos para las transacciones, tal como
sucede en el caso de los eurobonos.

Los eurobonos son atractivos para los inversionistas por varias
razones. Por lo general, se emiten al portador en lugar de emitirse como bonos
nominativos, por lo tanto los nombres y las nacionalidades de los inversionistas
no se registran. Los individuos que desean mantener el anonimato, ya sea por
razones de privacia o por razones fiscales, encuentran que los eurobonos son
muy atractivos. De igual manera, la mayoria de los gobiernos no retienen
impuestos sobre pagos de intereses asociados con eurobonos. Si el
inversionista requiere de un rendimiento efectivo del 10 por ciento, un eurobono
que se encontrara exento de retenciones fiscales requeriria una tasa de cupén
del 10 por ciento.

Mas de la mitad de los eurobonos se encuentran denominados en
dolares; los bonos en yenes japoneses, en marcos alemanes y en florines
holandeses dan cuenta de la mayor parte del resto. Aunque los bonos se
encuentran centrados en Europa, dichos instrumentos son en realidad
intemacionales. Sus sindicatos de aseguramiento incluyen a los banqueros de
inversiones de todas partes del mundo y los bonos se venden a los
inversionistas no solamente de Europa sino también en lugares tan distantes
como Bahrein o Singapur. Hace tan s6lo unos cuantos afios, los eurobonos
eran emitidos UOnicamente por empresas intemacionales, por instituciones
financieras internacionales o por los gobiemos nacionales. Sin embargo, hoy
en dia el mercado de eurobonos estad siendo explorado por empresas
totalmente estadounidenses, tales como las compafiias de servicios eléctricos
las cuales encuentran que al solicitar fondos en préstamo en ultramar pueden
disminuir los costos de sus deudas.

9.3 E!l Presupuesto de Capital a escala

Aunque los mismos principios basicos del analisis de presupuesto de
capital son aplicables tanto a las operaciones extranjeras como nacionales,
existen algunas diferencias fundamentales:

Primero, las estimaciones de flujo de efectivo son generalments mucho mas
complejas en el caso de las inversiones en ultramar. La mayor parte de las
empresas intemacionales establecen una subsidiaria separada en cada pais
extranjero en el cual operan y los flujos de efectivo relevantes para estas
subsidiarias son los dividendos y las regalias repatriadas a la compaiiia
paterna.
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Segundo, estos flujos de efectivo deben convertirse a la moneda de la
compaiiia paterna y por lo tanto se encuentran sujetos a variaciones en los
tipos de cambio futuros. Por ejemplo, la subsidiaria alemana de General
Motors puede lograr una utilidad de 100 millones de marcos en 1999, pero el
valor de estas utilidades para GM dependerda del tipo de cambio
délares/marcos. ¢Cuantos délares se podran obtener con 100 millones de
marcos? Este es el aspecto relevante para los administradores de GM y para
8Us accionistas.

Tercero, los dividendos y las regalias normalmente se encuentran gravados
tanto por gobiemos extranjeros como por gobiemos nacionales. Ademas, un
gobiemno extranjero puede restringir el monto de flujos de efectivo que puede
ser repatriado a la compafiia paterna. Por ejemplo, algunos gobiemos colocan
un limite maximo, el cual se expresa como un porcentaje del valor neto de la
compaiiia, sobre el monto de los dividendos en efectivo que pueden ser
pagados por una subsidiaria a su compafiia patema. Tales restricciones
normalmente tienen como finalidad obligar a las empresas internacionales a
que reinviertan sus utilidades en el pais extranjero, aungue algunas veces se
imponen ciertas restricciones para evitar fuertes flujos de salida de divisas, lo
cual podria afectar el tipo de cambio.

Cualquiera que sea la motivacién del pals anfitrién, el resultado es que la
corporacion patema no podra usar los flujos de efectivo que se encuentran
bloqueados en el pais extranjero para pagar los dividendos actuales a sus
accionistas, ni tampoco tendra la flexibilidad necesaria para reinvertir los flujos
de efectivo en ninguna otra parte del mundo, donde los rendimientos esperados
pueden ser mas aitos. Por lo tanto, desde la perspectiva de la organizacién
patema, los flujos de efectivo relevantes para el analisis de una inversion
extranjera estan representados por aquellos flujos de efectivo financieros que la
subsidiaria puede enviar legalmente a la compafila patema. El valor presente
de estos flujos de efectivo se obtiene aplicando una tasa de descuento
apropiada y este valor presente se compara posteriormente con la inversion
requerida por la compafila paterna en el proyecto para determinar el valor
presente neto del proyecto

Ademas de las complejidades del analisis de flujo de efectivo, el costo
de capital puede ser diferente para un proyecto extranjero si se le compara con
el de un proyecto nacional equivalente, porque los proyectos extranjeros
pueden ser mas riesgosos. Podria surgir un riesgo mas aito a partir de dos
fuentes principales: I) el riesgo del tipo de cambio y 2) el riesgo politico,
mientras que podria resultar un riesgo de nivel mas bajo a causa de una
diversificacion intemacional.
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9.4 Estructuras de Capital a nivel internacional

Se han observado algunas diferencias significativas en las estructuras
de capital de las corporaciones de los Estados Unidos cuando se comparan
con sus contrapartes alemanas y japonesas. Por ejemplo, la Organizacion para
el Desarmollo y la Cooperacion Econémica (organization for Economic
Cooperation and Development, OECD) recientemente reportd que, en
promedio, las empresas japonesas usan un 85 por ciento de deudas a activos
totales (en términos de valor en libros), las empresas alemanas usan un 64 por
ciento y las empresas de los Estados Unidos usan un 55 por ciento.

Desde luego, diferentes paises usan convencionalismos contables, un
tanto distintos con respecto a |) el reportar los activos sobre la base de sus
costos histéricos versus su costo de reemplazo, 2) el tratamiento de los activos
arrendados, 3) el financiamiento de planes de pensiones y 4) la capitalizacion
de los costos de investigacién y de desarollo, en lugar de su reconocimiento
como gastos y estas diferencias hacen dificiles las comparaciones. Sin
embargo, aun después de hacer ajustes por las diferencias contables, los
investigadores han encontrado que las empresas japonesas y alemanas usan
una cantidad considerablemente mayor de apalancamiento financiero que las
compaiiias de los Estados Unidos.

9.5 Administracién del Capital de Trabajo a nivel Internacional
9.5.1 Administracién del efectivo

En una corporacién intemacional, los objetivos de la administracién del
efectivo son similares a los que se dan en una corporacién esencialmente
nacional: 1) acelerar las cobranzas y disminuir los desembolsos hasta donde
ello sea posible y maximizar de esta manera los beneficios de la flotacion neta;
2) movilizar el efectivo lo mas rapido que sea posible de aquellas partes del
negocio en las que no se necesita a aquellas partes en las que si se le
requiere; y 3) obtener la mayor tasa de rendimiento después de impuestos
ajustada por el riesgo sobre los saldos temporales de efectivo. Las
corporaciones intemnacionales usan los mismos procedimientos genéricos para
lograr estas metas como empresas nacionales, pero debido a la existencia de
mayores distancias y de demoras postales mas serias, los sistemas de
apartados postales y de transferencias electronicas de fondos son aun mas
importantes.

Aunque las corporaciones internacionales y las corporaciones nacionales
tienen los mismos objetivos y usan procedimientos similares, la corporacion
intemnacional se enfrenta 8 una tarea mucho més compleja. Tal como se
menciond anteriormente en la exposicibn acerca del riesgo politico, los
gobiemos extranjeros frecuentemente establecen restricciones sobre las
transferencias de fondos hacia afuera del pals.



9.5.2 Administracién del crédito

Al igual que la mayor parte de los demas aspectos de las finanzas, la
administracion del crédito en las corporaciones intemacionales es similar,
aunque mas compleja que las empresas puramente nacionales. Primero, la
concesion del crédito es mas riesgosa en un contexto intemacional porque,
ademas de los riesgos normales de incumplimiento, la corporacién internacional
también debe preocuparse por las vanaciones en los tipos de cambio entre el
momento en que se hace una venta y el momento en que se cobra una cuenta.

Tal como se expuso anteriormente, la proteccidn financiera puede
reducir este tipo de riesgo, pero a un costo. La politica de crédito es
generalmente mas importante en el caso de una corporacién intemacional que
en el caso de una empresa puramente nacional debido a dos razones.
Primero, gran parte del comercio de los Estados Unidos se realiza con las
naciones mas pobres y menos desarrolladas y en tales condiciones la
concesion de crédito es en general una condicibn necesaria para realizar
negocios. Segundo y en gran parte como resultado del primer punto, las
naciones desamolladas cuya salud econémica depende de las exportaciones
frecuentemente ayudan a sus empresas de manufactura a competir en forma
internacional mediante la concesién de crédito a los paises extranjeros.

9.5.3 Administracién del inventario

Tal como sucede en la mayoria de los demas aspectos de la
administracion financiera, en un marco intemacional es similar, aunque mas
compleja que en un marco puramente nacional. Primero, se tiene el aspecto
referente a la ubicacion fisica de los inventarios.

Los tipos de cambios también Influyen en la politica de inventarios. Si
una moneda local, por ejemplo la corona danesa, tuviera expectativas de
aumentar en valor confra el peso, una compafila mexicana que opera en
Dinamarca estaria interesada en incrementar los inventarios de los productos
locales antes del incremento de la corona y sucederia lo opuesto en caso de
que se esperara una disminucién de la corona. Otro factor que debe de
considerarse es la posibilidad de cuotas o tarifas de importacién o exportacion.

Otro peligro que existe en ciertos paises, es la amenaza de
expropiacion. Si la amenaza es importante, los saldos de inventarios se veran
minimizados y los bienes se adquiriran tan s6lo a medida que sea necesario.
De manera similar, si la operacion implica la extraccion de materia prima como
petréleo o bauxita, las plantas procesadoras se podran desplazar en un lugar
lejano en vez de localizarse en un punto cercano al sitio de produccion.
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Los impuestos también se deberan considerar y estos tienen dos efectos
sobre la administracion intemacional de los inventarios. Primero, los paises
imponen frecuentemente impuestos prediales sobre los activos, incluyendo los
inventarios y cuanto tal es el caso, el impuesto se basa en los saldos que
existan a una fecha especifica, por ejemplo, el 12 de enero o el 19 de marzo.
Dichas reglas hacen ventajoso para una empresa intemacional 1) que haga un
programa de produccion que permita que los inventarios sean bajos en la fecha
de avalio y 2) si las fechas de evallo varian entre los paises de una region,
que la empresa mantenga inventarios de seguridad en diferentes paises y en
distintas épocas durante el afio.

Finalmente, las empresas intemacionales pueden considerar la
posibilidad de almacenamientos maritimos. Las compafiias petroleras, de
productos quimicos, de granos y algunas otras compafiias que negocian con
satisfactores a granel sujetos a almacenarse en algun tipo de tanque, pueden
comprar frecuentemente barcos tanque a un costo que no es mucho mayor -0
incluso inferior, considerando el costo del terreno- que las instalaciones
basadas en tierra. Los buques tanque cargados pueden mantenerse en el mar
o pueden anclarse en algun lugar estratégico. Esto elimina el peligro de
expropiacion, minimiza el problema del impuesto predial y maximiza la
flexibilidad en relacién con los fletes hacia areas donde son mayores las
necesidades o donde los precios son mas altos.

Esta exposicién ha tocado tan sdlo la superficie de la administracion de
los inventarios dentro de una corporacion de tipo intemacional. Tal como se
hizo notar al principio, la tarea es mucho mas compleja que la que debe
desarrollar una empresa exclusivamente nacional. Sin embargo, entre méas
grande sea el grado de complejidad, mayores seran l|as recompensas
provenientes de un desempeiio superior; por lo tanto, si se quiere adoptar el
desafio de obtener recompensas potencialmente altas, se debera voltear hacia
el terreno intemacional de los negocios.




CAPITULO 10

MEDICION DEL DESEMPENO DEL NEGOCIO
( “Valor Econémico Agregado” EVA )

10.1 Introduccion

Una de las tareas de la Administracion Financiera en la actualidad es la
definicién de las medidas para la evaluacién del desempefio que esta teniendo
un negocio. Ya que sin éstas no tendremos un punto de referencia con las
cuales nos podamos medir, con nosotros mismos, con nuestros competidores y
con la industria.

Es de gran importancia el tener este punto de referencia, ya que en la
medida que nos acerquemos y en algun momento superemos estos puntos, se
podra decir que vamos hacia un buen camino, mas no quiere decir que el
teneros y el estarnos comparando, lo sea todo; al estar en una economia
actual totalmente globalizada, hay factores que no estaran en nuestras manos
como Administradores, pero en la medida que nos conozcamos y conozcamos
a nuestro medio, sabremos el real impacto a estos factores hacia nuestro
negocio.

Todo esto con el fin de tener un negocio lo mas redituable posible, para
nuestros accionistas, socios, empleados y trabajadores. Como todo negocio el
fin principal de éste es la maximizacién del capital del negocio.

“Las estrategias del negocio deben juzgarse por el valor econémico que
crean para los Accionistas... Las Compaiias deben administrarse para
maximizar el interés del Inversionista, medido por el dividendo (flujo
disponible al Accionista), méas el incremento en el precio de la accion.”

ALFRED RAPPAPORT
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A continuacién se describirén los valuadores del negocio méas utilizados
por nuestras industrias, toméndose como base en el EVA (Economic Value
Added), ya que se ha convertido en la herramienta de valuaciébn méas utilizada
por los principales consorcios del mundo, entre ellos algunos mexicanos, como
lo es el Grupo Vitro, Coca Cola, SIEMENS.

10.2 Principlo de Valuacién

EVA es la medida mas precisa de desempefio corporativo sobre
cualquier periodo determinado. La revista Fortune la ha llamado la "la
herramienta financiera mas sobresaliente hasta el dia de hoy," y Peter Drucker
apropiadamente escribié en la revista Harvard Business: el EVA es un factor
medible de "productividad total®, cuya creciente popularidad refleja la altas
demandas de informacién para esta época.

Las estrategias de negocios deben ser juzgadas por los rendimientos
economicos que generan a sus accionistas y se miden por los dividendos mas
el incremento en el precio de la accién.

Cuando la administracion considera estrategias altemativas, aquellas

que se espera produzca la mayor ventaja competitiva sostenible, sera las que
generen el mayor valor para el accionista.

Valor de una Corporacion = Valor del Acdonista + Deuda

Objetivo de la Corporacién Crear Valor Retomoe sl accionista

Componentss
ta de Evaluacién
Drivers - Cracimisnio Ventss
de - Margen (UAFIR / Ventas)
Valor - Tesa Fiscal
a

Figura X-1 Modelo de Valuacién



El enfoque del valor al accionista estima el valor econémico de una
inversidn (capax, fusiones, estratégicas) descontando los flujos futuros de la
inversién con el costo de capital.

10.3 Significado del EVA

eIniciales en inglés de “Valor Econémico Agregado”

eMarca registrada propiedad de Stem Stewart & Co., apoyando a mas de 250
grandes compafilas del mundo.

«Sistema también conocido como "Shareholder Value Added” (SVA) o "Valor
Agregado al Accionista®.

eHerramienta para Analisis de Valor Agregado y Toma de Decisiones.

eBase para los sistemas de compensacién administrativa para motivar a los
administradores y crear valor para los accionistas.

eHerramienta de mayor utilidad y alcance que la tasa de rendimiento (ROI)
para controlar y guiar la operacion diaria.

o Estimador del verdadero valor creado para la compaiiia, a diferencia de las
medidas tradicionales EVA se enfoca en la creaciébn de valor para los

accionistas.

Econdmico : Para diferenciar del contable. Las utilidades y el valor en libros de
activos no necesariamente tienen correlacion con precio de
acciones.

Valor : Se debe traducir en el largo plazo en dividendos o valoracién de
acciones.

Agregado : Por encima de otras oportunidades de inversién del accionista.
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10.3.1 Ejemplificacién del Valor Agregado

Costo del dinero(%)
Pasivo Bancario | 50% 10
Activo Total 50%
Capital 50% 14
Total 12%

El EVA considera que los ingresos generados por los administradores y
su personal deben de cubrir los requerimientos de:
- Dividendos a los Accionistas.
- Intereses pagados a bancos.

En este ejemplo si el rendimiento es 12% sobre el activo total no se genera
Valor Agregado. Un rendimiento del 14% sl genera valor agregado.

10.4 ;1 Qué analiza el EVA?

E Negocio total o partes individuales.

® Nuevas inversiones.

@ Rentabilidad de activos.

# Rentabilidad de productos o clientes.

@ Incorporacion / desincorporacion de negocios.
& Aportacion para nuevos negocios.

10.5 EVA, Premisas Basicas

Los administradores estan obligados a crear valor para sus inversionistas.

Los inversionistas invierten dinero porque esperan un rendimiento mayor al
de mercado.

B Hay un nivel minimo de ganancia esperada por los inversionistas, llamada
Cargo o Costo por el Capital ("Capital Charge®).



b El “Capital Charge® es el rendimiento promedio de capital en los mercados
de capital; los inversionistas pueden lograr este rendimiento faciimente con
diversificacién e inversién de largo plazo en capitales.

De esta forma, el crear menos rendimiento (en el largo plazo) que el “Capital
Charge®, es econémicamente no aceptable (especialmente para los
accionistas).

B Los inversionistas pueden también llevarse su dinero de la empresa ya que
existen otras altemativas de inversion.

10.6 Calculo del EVA
Solo es necesaria la siguiente informacién:

v Estado de resultados de la compafifa.
v/ Balance General de la oompaﬁla.'

Ejemplo
Estado de Resultados al 30 de Sepetiembre de 1999
( millones de pesos nominales )

Ventas 2,600
Costo de Ventas (1,400)
Utilidad Bruta 1,200
Gastos de Operacion (650)
Utilidad de Operacién 550
Gastos y Productos Financieros (200)
Utilidad después de Financieros 350
Otros ingresos y Gastos otros -
Uilidad antes de Impuestos 350
Impuestos (40%) —(140),

Utilidad Neta después de impuestos 210



LX)

Eiemplo

Balance General
( millones de pesos nominales )

ACTIVOS PASIVOS
Activo Circulante Pasivo Circulante
Efectivo 50 Cuentas x Pagar 100
Cuentas x Cobrar 370 Gastos Acumulados 250
Inventario 235 Deuda de Corto Plazo 300
Otros A. Circulantes 145 Total de P. Circulante 650
Total de A. Circulante 800
Pasivo a Largo Plazo
Activo Fijo Deuda de Largo Plazo 760
Terrenos y Propiedades 650 Total P. Largo Plazo 760
Equipo 410
Otros Activos de L.P. 490 CAPITAL (comun)
Total de Activo Fijo 1,550 Capital Accionario 300
Utilidades Retenidas 430
Utilidad / Pérdida Afio 210

TOTAL DE ACTIVOS 2,350 TOTAL PASIVO YCAPITAL 2,350

Formula:
NOPAT (Utilidad Neta de Operacién después de Impuestos
(-) Cargo de Capital
(=) EVA (Valor Econémico Agregado)

10.6.1 Pasos para el célculo del EVA

1. Calcular la Utilidad Neta de Operacién después de impuestos (NOPAT)
2. Identificar el Capital de la Compatiia (C)

3. Determinar la tasa de costo de capital (CCR)

4. Calcular el Valor Agregado Econdémico de la Compatfiia.



1 ; Célcul

Ventas 2,600
Costo de Ventas (1.400)
Gastos (400)
Depreciacion (150)
Otros Gastos Operacion (100)
Utilidad Operacion 550
Impuesto (40%) (140)
NOPAT 410

Otra alternativa de célculo del NOPAT
Utilidad Neta después de Impuestos 210

Gastos x Intereses 200
NOPAT 410
Pa - Capital de |

El capital de la empresa es :

Total de Pasivo y Capital - Pasivos que no generan intereses

Total de Pasivo y Capital 2,350
menos

CxP -100
Gastos Acumulados -250Q
Capital 2,000

Paso 3 : Costo de Capital (CCR)

En este ejemplo: CCR = 10%

Porque :

v" Los dueiios esperan 13% de rendimiento por usar su dinero porque menos,
no les resulta atractivo; este es aproximadamente el rendimiento que los
inversionistas pueden conseguir invirtiendo en el largo plazo con un riesgo
igual (acciones, fondos u otras compaiiias). La empresa tiene 940/2350 =
40% (6 0.4) de capital a un costo del 13%

La Empresa tiene también 60% de deuda y se asume que se tendra que
pagar al 8% de interés. Asi pues, el costo promedio de capital seria:



CCR™=0.4x13% +0.6 x 8% = 10%

Nota: el CCR depende del nivel actual de intereses (intereses mas altos, CCR
més alto) y del negocio (mas riesgo de la empresa como negocio, CCR méas
alto).

Si existe ahorro en impuestos por pago de intereses (como deberia de
ser si no se intentara simplificar el ejemplo):
CCR=0.4x13% + 0.6 x 8% x (1 - tasa impuesto)

Paso 4 ;: Calculo o EVA

EVA = NOPAT - (C) (CCR)
= 410 - (2,000) (0.10)

EVA = 210

Esta empresa ha creado un EVA de 210.

v Nota: Este es el EVA calculado para un afio. Si una compafiia calcula EVA
por ejemplo en un reporte trimestral, entonces debe también calcular el costo
de capital acorde a dicho plazo:

v Costo de Capital para 3 meses = 3/12 x 10% x 2,000 = 50
Costo de Capital para 4 meses = 4/12 x 10% x 2,000 = 67
Costo de Capital para 6 meses =6/12 x 10% x 2,000 = 100

10.7 Implementacién de EVA

s El Calculo de EVA es s6lo el punto inicial

* La mejora permanente del EVA debe ser el objetivo administrativo principal.
= El EVA tiene que calcularse periédicamente (al menos cada 3 meses)

» Los cambios en el valor de EVA deben ser analizados.

= El desarrollo del EVA es la base para la politica financiera y de negocio.

10.8 ;Coémo mejorar el EVA?

» Tratar de mejorar los retomos con nada o sélo el minimo de inversiéon de
capital.



Invertir capital nuevo sélo en proyectos, equipo y maquinaria capaz de
cubrir sus costos de capital evitando las inversiones de bajo retomo.
Identificar dénde puede reducirse el uso del capital.

Identificar dénde los retomos son inferiores al costo de capital; eliminar
estas inversiones cuando no puedan mejorarse sus retornos.

10.9 Sistemas tradicionales de medicién

Analisis de la Empresa Rendimiento sobre Capital

Utilidades por Accion

Unidad de Negocio Rendimiento Activos Fijos Neto
Flujo de Operaciones

Analisis de Proyectos Tasa de Rendimiento
Valor Presente Neto

10.9.1 Principales ventajas del EVA Vs. Sistemas Tradicionales

Evalia el Negocio por Compafila, Unidad, Proyecto, Producto, Clientes,
Zona, etc.

Herramienta de seguimiento mensual o anual

Indica en qué periodo se agrega valor

Ayuda a priorizar inversiones

Ve el Negocio a Futuro

10.10 Conclusiones

EVA es una heramienta administrativa apropiada ain en empresas
pequefas

EVA es facil de calcular

El célculo y analisis peridédico de EVA puede realizarse sin mucho esfuerzo
ya que sblo algunos parametros deberan agregarse a los resultados del
negocio.

El calculo de EVA es el iniclo para mejorar la politica financiera y de
negocio.

Los recursos de capital escasos de una pequefia empresa pueden
asignarse con mas eficiencia usando el EVA en lugar de la intuicion o
métodos tradicionales.

La Implementacién de EVA ayuda a un mejor desempefio del negocio
debido al mejor entendimiento de los abjetivos.



CAPITULO 11

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

11.1 Introduccién

El papel protagénico que esta tomando ya la Administracion Financiera
en el mundo hace que invariablemente se esté realizando un ¢cambio total en la
forma de administrar las empresas por parte de la alta Direccién, por lo que es
una necesidad el de crear, modificar y evaluar las formas tradicionales de
administrar las empresas.

En la presente tesis, se describen las Metodologia necesarias para el
aseguramiento de un exitoso cambio en la forma de administrar, evaluar y
corregir el rumbo de nuestra empresa, @sto con el fin de aspirar a incrementar
el valor del patrimonio de nuestros accionistas, a través de un crecimiento
rentable y sostenido de las operaciones.

11.2 Principales Puntos

e Se deben definir claramente las funciones y responsabilidades de la
Administracién Financiera, esto a consecuencia de que los roles
tradicionales no consideraban, o consideraban parcialmente algunas de las
nuevas actividades que han forzado a las organizaciones a corregir, para
tener una mas amplia y certera vision del entomo de nuestra empresa y asl
asegurar una mejor toma de decisiones.

¢ Al ser el Pronéstico Financiero, una de las tareas basicas e importantes de
la Administracion Financiera, se concluyé que en la medida que se tenga
una proyeccion mas exacta, el bienestar de la empresa estar4 asegurado.
Se describen una serie de premisas que hay que considerar para la
elaboracion del prondstico de ventas, asi como la descripcién de la
metodologia mas aceptada por las empresas de nuestro pals, para la
elaboracion de los prondsticos; las hemramientas que a continuacion
menciono son las que concluyo como las mas satisfactorias para un exitoso
Prondéstico Financiero :

- Prondstico de Ventas

- Método del Balance General Proyectado

- Método de la férmula para el pronéstico de fondos
adicionales



Para la Planeacién y Control Financiero se describié y se ejemplificaron las
principales herramientas para un satisfactorio desempefio de Ila
Administracion Financiera en esta funcién. El anélisis del Punto de Equilibrio
nos muestra de una manera gréafica la implicacién de los factores para una
Optima relacion de los mismos, se ejemplifico la relacion de las ventas y los
costos para una rentable combinacién, asi como la enumeracion de las
limitantes de esta herramienta.

Otro de los puntos importantes describié la razén de apalancamiento
operativo, el cual nos describe como el cambio determinado en el volumen
de ventas afecta, las utilidades antes de impuestos. También se concluye
que una herramienta Util para el Control Financiero es el sistema Du Pont,
utlizado ampliamente para control divisional en corporaciones,
mencionandose las principales desventajas con el fin de una adaptacion
segun las necesidades de la empresa.

Los principales indicadores fueron clasificados y descritos segtin el factor a
medir y la forma de hacerlo, ejemplificAndose en cada uno de los casos,
detallandose el significado y la aplicacion, realizandose s6lo en las
principales razones financieras. Se detalla la aplicacién practica de estos
indicadores para el caso de las plantas de Enseres Domeésticos del Grupo
Vitro.

En la Administracion del Capital de Trabajo se describen los indicadores a
evaluar para una exitosa administracibn de los mismos, asi como la
enumeracion de algunos puntos a seguir para la determinacion de un
optimo nivel de cuentas por cobrar, como recomendaciones para una
cobranza efectiva.

Se describe la evolucion de las tendencias en los negocios para describir de
una manera mas clara como el papel de la Administracion de Costos, ha
cambiado y como se podra hacer una exitosa adecuacion de esta funcién
en las organizaciones actuales. Describiéndose algunos problemas tipicos
con la propuesta para la solucién 6ptima de estos, ejemplificaAndose un
comparativo del sistema tradicional de costeo con el sistema de actividades
descrito en la presente tesis.

Posteriormente, se enumeran, se definen y se plasman las implicaciones
que tendran los principales factores que afectardan a la Administracién
Financiera por parte de la Globalizacion.

Por ditimo se concluye con la metodologia mas usada y aceptada en el
mundo para la evaluacién del desempefio de la empresa, fin principal de la
alta Direccién y como consiguiente de la Administracién Financiera para la
creacién de valor para el cliente, el personal y el accionista. Se detalla la
metodologia el calculo de esta herramienta, asi como la comparacién de las
herramientas tradicionales enumerandose la principales ventajas sobre
éstas.



e Como agregado anexo dos apéndices, en el primero se detallan los
principios de ética profesional para la Administracion Financiera, y en el
segundo se describen los principales instrumentos del Mercado de deuda,
apoyando directamente a las funciones de la Administracién Financiera ya
que en los dos casos podran clarificar algunas de las funciones del
administrador.

Aunque con el desarrollo y descripcion de las metodologicas de las
herramientas que soportan las funciones de la Administracion Financiera, no
garantizan el exitoso desempefio de esta area, si definen un lineamiento a
seguir, que como todo, puede ser perfeccionable, adaptandose segun las
necesidades de cada empresa.

Con esto se cumple el principal objetivo de esta tesis, el de proporcionar
las Metodologlas necesarias para el aseguramiento de un exitoso cambio del
papel de la Administracion Financiera dentro de la empresa; desde el punto de
vista interno y externo, como en ambientes independientes o multidivisionales,
nacionales o intemacionales, asi como el documentar de manera objetiva y
metédica las consideraciones que se tienen para absorber dichos cambios en
la empresa, sus ventajas y desventajas.



APENDICE |

PRINCIPIOS DE ETICA PROFESIONAL PARA LA
ADMINISTRACION FINANCIERA

Principios de ética profesional

Si hacemos caso de los fundamentos esenciales a l0s que nos hemos
referido, entraremos automaticamente en el problema de cdémo ponerios en
practica. Se trata de una justificacion suficiente para tomar con seriedad el
problema moral en general, y la proposicion de una serie de principios éticos,
en particular. A continuacién, hacemos una propuesta en la que los principios
se hallan divididos, segain el sujeto sobre el que recaen: el propio ejecutivo, la
empresa y la sociedad.

Al1 Principios que regulan la relacién del ejecutivo de finanzas consigo
mismo.

El ejecutivo de finanzas:

AlL1.1 Mantendrd un apropiado nivel de competencia, a través del
continuo desarrollo de los conocimientos y de las herramientas que le
permitan el desempenio calificado de su actividad.

La pertenencia a una cierta profesion implica el deber de adquirir la
capacidad para ejercerla; un deber de justicia: pues quienes pretenden
disponer de nuestros servicios, o hacen bajo el implicito de que somos
capaces de responder adecuadamente. Llamamos & nosotro8 mismos
financieros establece el compromiso de cumplir con las tareas que le
corresponden a este profesional y, por lo tanto, el compromiso de poner los
cognoscitivos y operativos que lo hacen posible.

Al.1.2 Transmitira a otros su experiencia y conocimiento como una actitud
de servicio a la sociedad que ha hecho posible su propla capacidad
técnica y humana.

El desarrollo personal se verifica, y s6lo asi es posible, dentro de una
sociedad. En esta red de beneficios mutuos puede crecer la sociedad y el
individuo. Una accion concreta es la de |a transmision de los conocimientos.



Al1.3 Cuidara la estabilidad de su empleo

El trabajo es un medio de realizacién personal insustituible. Pero ademas
es un medio de colaboracidn, sin el cual el propio desamolio se veria
disminuido. Un medio de ayuda, para quienes se hallan en una posicién menos
favorecida a la nuestra. Y, por Gltimo, un medio de servicio, principiando por
los mas cercanos (la familia) y de ahf hacia toda la comunidad, la cual ha hecho
posible la tradicion cuitural y el desamollo de los medios educativos en que el
sujeto se prepara para el trabajo.

Al.1.4 No aceptard ni encubrird situaciones que vayan en contra de los
principios éticos y de justicia social que le seifale su propia conciencia.

El respeto a la conciencia antes que a ninguna otra instancia es esencial
en la moralidad, ya que la obligacion de respetar los propios principios va mas
alla de la obligacién que se tiene hacia la empresa y, por lo tanto, todo sujeto
debe anteponerlos aun a sus intereses personales. Esto no significa, sin
embargo, que cada quien ha de hacer como le parece; las necesidades de
coordinacién y el deber -también de conciencia- de perfeccionar las propias
convicciones morales, comporta la obligacion de formarse en el campo ético a
fin de que sus principios sean conformes con su naturaleza y no simples
opiniones. Por ello, en caso de duda, es importante consultar a quienes mas
saben.

Al.1.5 Cuidara su imagen y preservaré su honorabilidad y, por lo tanto,
rechazaréa a participar en actos que lo desacrediten.

Esta es una consecuencia de la norma anterior, no su fundamento. Por
lo tanto, no empaniar la propia imagen tiene sentido por el respeto a la dignidad
de la persona, y no al revés. No se trata de permitir toda clase de corrupcion
que no sea visible publicamente.

Al.1.6 Se fijaré una rigurosa actitud discriminatoria hacia toda falsedad. El
apego a la verdad en todos sus juicios constituiran uno de los principios
basicos de toda su actuacién profesional.

La persona humana tiene necesidad de saber como son las cosas. Su
razén, como elemento indisociable de la unidad del yo, se lanza a la bisqueda
de la verdad de las cosas e intenta sujetarse a ella incondicionalmente. Lo
contrario no es sdlo un engafio, sino una utopla. Pretender que las cosas son
distintas para hacer prevalecer un interés particular 0 mezquino, es disminuir la
propia capacidad de humanidad.

Al.1.7 Haréa prevalecer la mayor Imparcialidad e independencia de actitud y
de criterio, rechazando y liberdndose de cualquier presion directa que pudiera
alterar su juicio en la toma de sus propias decisiones, en las recomendaciones
y evaluaciones que haga, asi como en los juicios y opiniones que emita.



"Imparcialidad® e “independencia® tienen aqui las mismas notas
caracteristicas de la verdad. Quiere decir que, ante una situacion determinada
-empezando por las mas simples y cotidianas-, el sujeto debe aferrarse al
estado de las cosas y no a las propias conveniencias ni siquiera a las propias
opiniones; quiere decir que los juicios e intereses de otros deben tomarse en
cuenta, pero no eliminar el trabajo de objetividad ni la carga de la
responsabilidad propia.

AL.1.8 No aceptard o recibird atenciones u obsequios extraordinarios o
fuera de lo nomal, que establezcan compromisos o Influyan en sus
decisiones o en su criterio.

Esta norma también es una especificacion. Se sigue del derecho y
obligacion de mantener independencia de juicio y accién. Independencia que
no es absoluta, sino que se compromete hacia una organizacién y sus
objetivos, siendo un deber el respetar tal compromiso.

Al.1.9 Contara con el tiempo suficiente para atender el resto de sus
ocupaclones fuera del trabajo: familiares, civicas, religiosas, recreativas y
culturales.

Quien ejerce una labor particular de trabajo no queda eximido del resto
de sus aspiraciones humanas. Estas aspiraciones implican un minimo de
dedicacion y, asi como son un derecho, son un deber. La familia, la religion, el
cultivo personal en las artes, las ciencias, pasatiempos o la simple recreacion
no sélo no son obstaculos para el trabajo, sino que, en la medida en que
complementan al sujeto y lo hacen mas pleno, lo capacitan para ejercer
también un trabajo digno y equilibrado, de otro modo, aunque se trabaje
mucho; la persona se estara empobreciendo progresivamente sin percatarse de
ello.

Al.2 Principios que regulan la relacién del ejecutivo de finanzas con su
empresa

El ejecutivo de finanzas:

Al.21 No se Involucrarda en forma alguna en actividades que sean
contrarias o perjudiciales a los intereses de la empresa a la cual sirve.

Desde luego esta responsabilidad es universal, pero es mas importante
cuanto mas graves son los intereses que se le han confiado al ejecutivo
financiero o bien, cuanto mas peligrosa es para la empresa la situacion en la
que puede hallarse envuelto,

Al.2.2 Mantendré su conducta dentro del marco de las normas y politicas que
le sefiale su empresa.
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Mas all4 de los requisitos estrictamente legales, el ejecutivo de finanzas
se halla moralmente obligado a seguir aquellas pautas conforme a las cuales
funciona su organizacion. Estas normas deben ser mas cuidadosamente
estudiadas y aceptadas, entre mas esenciales sean y mas anteriores a sus
propias decisiones. En caso de que alguna conlleve una oposicidn directa a
sus propias convicciones, el ejecutivo tiene |la obligacion de manifestario a su
superior 0 a quien tenga la posibilidad de decision al respecto, de modo que se
haga explicita su falta de aceptacion o su renuncia a una regla que después
repercutiia en innumerable actos concretos de transgresion hacia su
conciencia o a la fidelidad a la organizacién. Esto 8e convierte no s6io0 en un
método de autofidelidad, sino en un modo de influir en el desarrolio de las
organizaciones, al descubrir aquellas pautas que se han hecho obsoletas o son
simplemente inadecuadas.

Al.2.3 Hara valer la prioridad que tienen los intereses humanos de los
empleados, trabajadores y directivos dentro de la empresa, actuando con
creatividad para encontrar las mejores opciones que, sin detrimento de la
productividad, los beneficien al maximo.

El elemento central sobre el cual gira todo comportamiento moral es el
de la persona. No interesa entonces el estatuto profesional del hombre en la
empresa, sino su dignidad humana: sea el presidente 0o el ultimo de los
asalariados. Fuera de los individuos, la organizacién no existe; sin embargo,
cada uno de ellos forma parte de una estructura que tiene un sentido que los
rebasa como individualidades. De ello se sigue que la empresa no debe ver en
el sujeto unicamente el individuo aislado ni tampoco sélo al miembro del
equipo. Conforme a estas dos realidades debe encontrar plenitud, ia
personalidad particular y también generarse el maximo de beneficio para la
organizacion, si se desconoce una de las dos vertientes, el resultado es la
violencia y el desorden, a corto o a largo plazo.

Al.2.4 Actuara dentro de su &mbito de responsabilidades de modo que la
organizacion en la que presta sus servicios genere valor econdmico agregado y
éste sea difundido de manera justa: desamoliando proveedores, ofreciendo
bienes y servicios a los clientes, pagando impuestos, cumpliendo sus
compromisos bancarios, generando y manteniendo fuentes de trabajo con un
salario, prestaciones y trato dignos, reinvirtiendo en la empresa, repartiendo
dividendos y ayudando a la comunidad.

Esta es una forma todavia general, pero que comporta obligaciones muy
concretas para cada quien, en cuanto a lo que significa respeto a la dignidad
humana. Es también un resumen de las obligaciones y objetivos propios de la
empresa a la cual se sirve y, por tanto, un resumen de las propias obligaciones
y objetivos como parte de la organizacion.

2.5 Aportaréa sus conocimientos técnicos y desarollaré al maximo posible su
habilidad de relaciones humanas, a fin de hacer valer criterios justos y



acertados en el momento de asesorar en materia financiera a las diferentes
areas de la direccion, tanto en los procesos de analisis, como en los de
evaluacion. Esta responsabilidad serd mayor en la medida en que se relacione
con niveles mas altos de direccion.

Ya hemos dicho claramente que las condiciones técnicas y las morales
no deben confundirse, uno puede ser muy bueno y poco habil, uno puede ser
muy habil y muy malo, como persona; pero eso no implica gue el desamollo
técnico deje de ser un deber moral: cada quien debe rendir tanto como sea
capaz con los medios de los que dispone. Para eso se le paga y para eso
trabaja. De otro modo, engafia a quien pretende sus servicios y 8@ empobrece
como sujeto.

Al.2.6 Mantendra lo mas alto posible de calidad y excelencia en las
actividades que le sean encomendadas.

La bisqueda de la excelencia es una forma de hacer la exigencia de la
norma anterior. La competitividad no es sblo una obligacién del sujeto para
consigo mismo, sino también para con la organizacion. Es un claro ejemplo de
lo expresado en la norma anterior- el sujeto no esta aislado de su organizacién.
Las normas de calidad minimas no representan el celo y la pericia a las que
aspira un profesional auténtico. Los estandares pueden no estar escritos; pero
sean implicitos o explicitos, son el marco del propio prestigio, la promesa de
una carrera exitosa y el medio mas inmediato de realizarse a si mismo.

Al.2.7 Guardara discrecion y secreto de caracter profesional sobre la
informacién de la empresa y sus planes, honrando la confianza depositada en
su personalidad y conciencia.

Una de las expresiones mas claras e inmediatas de la fidelidad del
financiero a su organizacion es el secreto profesional sobre la informacion
confidencial de la misma. En ocasiones, el mal manejo de la informacién surge
de la falta de directrices de qué puede decirse y qué no, a inversionistas,
banqueros, acreedores o competidores; otras veces, de la falta de conciencia
sobre los riesgos, y otras mas, de la simple codicia. Por tanto, los lineamientos
son tres: pedir directrices cuando no se tenga la segundad, informarse
adecuadamente sobre la trascendencia de la informacién que se posee y no
darse nunca permiso para aprovecharse personaimente de la informacion
privilegiada.

Al.2.8 No utilizara informaci6n interna o confidencial en acto alguno que
procure su propio beneficio.

Es necesario explicar la ultima de las cuestiones antes mencionadas, no
sOlo por su importancia, sino también por la frecuencia con que es posible
violarla. Es un punto importante porque continuamente la curiosidad y el
beneficio personal se oponen al respeto de la discrecion. No parece
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descubrirse que toda falta de discrecion mina la propia fuente de trabajo, la
propia imagen y, sobre todo, la propia dignidad. Al final, e dafio a la
organizacion -aunque parezca minimo-, la mala reputacion y el desgaste
interior, afectan a aquel que creia estar sacando ventaja de su posicién.
Ademas, es posible que cada organizacion, desde luego, implante medidas
preventivas, correctivas y punitivas, las cuales, sin embargo no pueden sustituir
nunca |a conviccion moral de su personal.

Al.2.9 No ocultaré hechos o circunstancias que en conciencia deban ser
revelados a los inversionistas externos y acreedores, manteniendo la veracidad
y calidad de la informacién con una actitud siempre sincera, pero presentando
las realidades y capacidades de la empresa con habilidad.

La habilidad en la presentacion de la informacién no significa ni la
mentira ni el doblez, sino la obligacion de informar suficientemente, no
excesivamente. Y la suficiencia de la informacion no es sélo la cantidad, sino
también y especialmente la calidad de la informacién, Informacién que tiene
por funcién posibilitar a cada parte de la defensa de sus intereses y la
coordinacién de esfuerzos.

Al.2.10 Formulara sus Informes financieros con la suficiente diligencia,
objetividad y honradez de modo que proporcionen la proteccion requerida a
inversionistas y acreedores y permitan conocer adecuada y oportunamente
cuales han sido los efectos de |a gestién administrativa.

Esta es una de las formas concretas y mas relevantes para cumplir con
la exigencia de veracidad y calidad de la norma anterior. Los informes
financieros representan una actividad en la que el responsable financiero es
insustituible. Su punto de vista particular no puede ser omitido, es decir, un
informe nunca es totalmente objetivo; pero siempre ha de prevalecer la
diligencia -para evitar dar datos imaginarios o poco estudiados- y la honradez-
para que las propias opiniones no deformen, sino que enriquezcan.

Al.2.11 Mantendra slempre una actitud de sinceridad y buena fe en relacién
con los auditores extemnos, proporcionando la informacion necesaria y haciendo
de su conocimiento cualquier hecho relevante que deba ser considerado para
que puedan desarrollar con éxito su funcion revisora y dictaminadora.

El ejecutivo de finanzas funge como un intermediario entre la empresa y
el auditor externo. Su obligacion es posibilitar el dictamen mas objetivo posible.
La candidez puede poner en peligro la permanencia de la empresa. La
ocultacion puede afectar la confianza que el publico deposita en los estados
financieros dictaminados, comprometer la reputacién del auditor y llevar a
conclusiones que impidan resolver problemas actuales de la organizaciéon. Sin
embargo, la buena fe y el apego a los limites de los procedimientos de auditoria
no se encuentran en oposicién; ambos deben guiarse hacia el mismo objetivo
comun: el buen desempeiio de la auditoria.



Al.2.12 Aplicard con honestidad sus conocimientos y su sano criterio,
para que, a través de una adecuada estrategia fiscal, la empresa pueda cumplie
con sus obligaciones impositivas con el menor sacrificio de sus intereses, con la
sola limitacién de los principios de la justicia social; evitando la evasion y la
simulacion, consciente de que actuara como mediador entre los intereses de la
empresa y los del gobiemo, cuya funcion social es irrecusable.

Los impuestos son una forma concreta y generalmente eficaz para que
las empresas contribuyan a que el Gobierno cumpla con sus funciones. Sin
embargo, tampoco es excepcion el encuentro con las leyes fiscales injustas o
excesivas, en cuyo caso la primera accién es la de -como ciudadanos y como
organismos- participar en la vida civica y politica del pais. La segunda es la de
ejecutar una estrategia fiscal que, sin violar las leyes y, sobre todo, las
exigencias del bien comun, minimice el impacto impositivo sobre la
organizacién. La evasion, mediante la simulacion, es ilicita. Pero quien se
ocupe solo de cumplir con las disposiciones fiscales para evitar riesgos, esta
perjudicando a su empresa por falta de agresividad y conocimientos.

AL.3 Principios que regulan la relacién del ejecutivo de finanzas con la
sociedad

El ejecutivo de finanzas:

AlL.3.1 Desarrollaré constantemente su capacidad técnica como un
compromiso que tiene ante la sociedad, dada la trascendencia socioeconémica
de su funcibn a través de la que puede contribuir al incremento de la
productividad como factor basico en la solucidén de los problemas sociales.

No es extrafio encontrar quienes piensan que el beneficio social y el
personal se oponen. Esta vision miope del trabajo supone que lo que unos
ganan lo pierden los demas, renuncia a la posibilidad generar riqueza (y no sélo
repartiia) y niega la evidencia que unos necesitamos de otro; elio ha de
concluirse que el primer compromiso social de la empresa y de sus miembros
es ol de hacer bien lo que hacen, porque generando riqueza es como la
empresa se posibilita para permanecer y, por lo tanto, para brindar bienes,
servicios y empleos permanentes a los miembros de la sociedad. Generar
riqueza no es 80lo0 una conveniencia para las empresas, sino una obligacion
social. O sea que la generacién de riqueza ha de realizarse sirviendo a la
sociedad y para ésta la existencia y buen funcionamiento del ente empresarial
significan también una conveniencia.

AlL.3.2 Aplicard su capacidad profesional a fin de orientar las politicas
econémicas de su empresa, de modo que contribuyan eficazmente al bienestar
material y social en el medio en que se desamoila, promoviendo asi un orden
social equilibrado.
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A pesar de lo anteriormente sefialado, es posible desvirtuar el papel
social de la empresa, limitando sus beneficios a un sector particular y
violentando el estado social por una desequilibrada distribucion de las riquezas.
A fin de que esto no suceda, los miembros de la organizaciéon tienen la
obligacién de encaminar los objetivos de la empresa hacia el equilibrio. De otro
modo, no sdlo sufre una injusticia la sociedad, sino que tarde o temprano la
misma empresa pierde su vigor.

Al.3.3 Promovera, en lo posible, el bienestar social en aquellas areas en las
que tenga capacidad para cooperar mas alla de sus obligaciones estrictamente
profesionales.

Esta nomma sefiala un paso adelante del anterior. Se refiere a la
capacidad que tienen ciertas estructuras sociales, como la empresa, para
subsidiar bajo ciertas circunstancias a grupos 0 personas menos favorecidas.
Ejerce, una tutela que permita que una parte crezca ayudando y la otra siendo
ayudada, hasta adquirir la capacidad para sostenerse por 8i misma. En primer
lugar, propone que las empresas desarmollen a sus propios clientes y
proveedores, pero se amplia luego hacia un ambito mucho mas extenso. No se
trata de que las estructuras mas amplias y fuertes absorban los problemas o las
capacidades de las mas pequefias, sino de proteger el ser y la vida de los
individuos y comunidades, tanto de sus mismas debilidades, como de los
abusos de otros.

Al.3.4 Participara en el mejoramiento y mantenimiento de las condiciones
civicas propicias para el bien comin. Lo cual implica la participacion en
aquellas cuestiones pablicas en que se ve requerida su propia competencia
profesional.

Ya al hablar sobre la injusticia de ciertas leyes fiscales hicimos referencia
a esta obligacion de participar civicamente. Desde luego, la cuestién impositiva
no es el Gnico punto en el que la empresa se encuentra especialmente
involucrada con las condiciones politicas de su pais. Pero debe tenerse
cuidado de que los individuos, las empresas o los grupos organizados de
empresa no cumplan una funciébn reaccionaria, 8s decir, que no se limitan a
equilibrar los abusos del gobiemno o de otros sectores sociales; Porque se tiene
el peligro de radicalizar las recomendaciones y de perder peso ante la opinién
publica. No se trata de defenderse como sector, sino de favorecer al sector
como parte de la sociedad y, por lo tanto, de favorecer a la salud social.

AlL3.5 Tendra presente -en aquellas situaciones en las que se desate un
conflicto entre los intereses econdémicos de la empresa y los de la sociedad, o
entre los intereses particulares de los duefios y los de la organizacion- que todo
acto econdmico que suponga lucro, para ser licito, deberad procurar los o
intereses particulares s6io hasta el punto que puedan armonizarse con el bien
comun.



La justicia social exige una constante voluntad de dar a la comunidad lo
que le comresponde. El bien comin no es nada si no es bien de los individuos;
pero los individuos pueden adquirir cierto estado de poder y riqueza en el que
se hallan capacitados para abusar, por ello ha de observar atentamente que
ningan hombre puede ser mutilado de sus propios derechos. Ha de tenerse en
cuenta que cada quien debe contribuir al bien comin proporcionalmente quien
tiene mas debe contribuir con méas. Convencidos de que el mismo bien comun
es salvaguardia y garantia del propio bien personal; por lo que, a la larga, quien
presta sus servicios se ve beneficiado también a titulo personal.

Al.4 Principios que regulan la relacién del ejecutivo de finanzas con sus
colegas

| ejecuti nan

AlL4.1 Cuidarad sus relaciones con sus colaboradores, con sus colegas y
con las instituciones que los agrupan, buscando que nunca se menoscabe la
dignidad de la profesion sino que se enaltezca, actuando con espiritu de grupo.

Al.4.2 Transmitiréa sus conocimientos a todos aquellios que dependen de é|
en cuanto a su formacién, manteniendo las mas altas normas profesionales y
de conducta y contribuyendo al desarrolio y difusion de los conocimientos
propios de la profesion.

AlL4.3 No competird en el ofrecimiento de sus servicios profesionales,
utilizando procedimientos que vayan en contra del buen nombre de otros ni
engafiando u ocultando a fin de sacar ventajas.

Al.4.4 Se abstendra de ofrecer sus servicios a clientes de otro colega,
aunque tiene el derecho de atender a quienes acudan a é| para solicitarselo.

Al.4.5 Se limitard a actuar dentro del &mbito convenido en caso de que un
colega le solicite sus servicios para un trabajo independiente.

Principios para los Institutos de ejecutivos financleros

Ademas de los principios éticos que sirven de base para la actuacién de
los profesionales de nuestra drea, el instituto no puede dejar de lado el papel y
la importancia que desempefian los mismos organismos en los que nos
hallamos afiliados y, por lo mismo, no puede omitir al menos un breve anélisis
sobre los principios de accibn moral que les competen. Estas asociaciones,
que pueden ser de nivel regional, nacional o internacional, son una expresion
concreta de nuestro esfuerzo por alcanzar metas mas altas y duraderas que las
que cada cual seria capaz de lograr por cuenta propia. La profesion no es sélo
un conjunto de funciones comunes, sino la manifestacién responsable de una
actividad dentro de la sociedad, en relacion directa con las expectativas que
ella tiene hacia nuestro trabajo.



De este modo, por la interrelacién existente no sélo al intemo de cada
pais, sino también entre los profesionales de los diferentes paises, se ha
descubierto la conveniencia de crear una comunidad gremial, que agrupe y
establezca una serie de principios de trabajo que sirva a quienes realizan su
labor profesional en el campo financiero, aun proviniendo de distintos paises y
cuituras.

Este sentido gremial implica:
- Orientar el comportamiento de sus agremiados para el sostenimiento de la
confianza de la sociedad; y

- Proteger a sus miembros de los ataques que pudieran sufrir por cumplir con
las responsabilidades y normatividad de su actividad.

Bastaria comparar con el minimo de cuidado los principios que
proponemos a continuacién, para comprobar el paralelismo existente entre
ellos y los expuestos en el apartado anterior. Esto no es resultado de la
casualidad, sino de la necesaria analogia que media entre las llamadas
"personas fisicas" y "personas morales”. O, para ser mas exactos, por el
necesario caracter de humanidad que asumen todas las asociaciones de seres
humanos, al manifestar la libertad, inteligencia y capacidad de adhesion a
proyectos conjuntos que tienen sus miembros,

A su vez, entre los diversos grupos humanos, existen también analoglas
mas 0 menos cercanas: las empresas y organismos en las que prestan sus
servicios los sjecutivos financieros tienen muchas similitudes con los institutos o
asociaciones a los cuales se afilian.

Por ello, clasificamos y damos un trato similar a estos principios en
relacion con los ya expuestos. Y asl, divididas por el tema 0 campo sobre el
que recaen, las obligaciones se dividirian en:

e principios que sirven de base para la relacion de los institutos y asociaciones
de ejecutivos de finanzas para consigo mismos, es decir, para con sus
miembros y para con su ser institucional;

e principios con respecto a las responsabilidades sociales de los institutos y
asociaciones de ejecutivos financieros, y

e principios que sirven de base para las relaciones de los ejecutivos de finanzas
con los institutos o asociaciones a los que pertenecen.

ALS5 Principlos que sirven de base para la relacién de los Institutos y
asoclaciones de ejecutivos de finanzas para consigo mismos.

AlLS5.1 Los Institutos mantendrian un apropiado nivel de competencia a
través del continuo desamrollo de los conocimientos y de las herramientas que
les permitan el desempefio calificado de sus funciones como institucion
colegiada.



Principales Instrumentos del Mercado de Deuda

APENDICE Il

MERCADO DE TITULOS DE DEUDA

Instrumento Cetes Ajustabonos Bondes Udibonos
Titulo de Titulo de Titulo de Son bonos de
Concepto crédito al crédito a crédito desarrollo del
portador en los | mediano plazo, | negociable, en Gobiemo
que se endonde se | los cuales se Federal
consigna la consigna la consigna la denominados
obligacion del | obligacién del obligacién en Unidades
Gobierno Gobierno directa e de Inversion a
Federal de Federal a incondicional mediano y
pagar su valor | liquidar una del Gobiemo largo plazo.
nominal al | suma de dinero Federal a
vencimiento. | que se ajusta liquidar una
de acuerdo al suma de
INPC. dinero; con
cortes
periédicos de
cupén.
Objetivo Regulacién Brindar la Financiar Proteger la
monetaria y de opcion de proyectos de inversion de
tasas de ahorro a largo | inversién del | problemas de
interés plazo, sin Gobiemo tipo
merma en los Federal. inflacionario
rendimientos para mantener
reales. el poder
adquisitivo del
capital.
Destino de los | Financiamiento Obtener Financiar al Financiar al
recursos del Gobiemo recursos Gobierno Gobierno
Federal financieros a Federal a Federal a
largo plazo | mediano plazo mediano y
para el y largo plazo. largo plazo.
Gobiemo
Federal.
Agentes Banco de Banco de Banco de Banco de
Colocadores México ~ México México México




Garantia
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Respaldo Respaido Respaldo Respaldo
absoluto del absoluto del absoluto del absoluto del
Gobiemo Gobiemo Gobiemo Gobiemo
Federal Federal Federal Federal
Denominacién En moneda En moneda En moneda En UDI's y su
nacional ysu { nacionalysu | nacionalysu | valor nominal
valor nominal { valor nominal | valor nominal es de $100
esde $10.00. | inicialesde | esde $100.00 UDl's.
$100.00. 0 multiplos.
Plazo de De7a728 Actuaimente Actualmente Actualmente
Vencimiento dias. existen existen existen
emisiones 8 3 emisiones a | emisiones de 2
y 5 affos. 364,532,728 y y 5 afios.
recientemente
de 1092 dias.
Emisor Gobiemo Gobierno Gobiemo Gobiemno
Federal Federal Federal Federal
Rendimiento Se venden a | Estara referido Intereses La tasade
descuento. El al valor y pagaderos | interés es fijay
rendimiento se | adquisicion de | cada 28 dias | se pagacada .
obtiene al los titulos y la | sobre el valor | 182 dias. A su
comparar la tasa real que nominal. Las | amortizacion el
ganancia devenguen. nuevas valor nominal
obtenida emisiones de los titulos
respecto a la pagan en UDI's es
inversion intereses cada | convertido a
original. 81 dias sobre moneda
valor nominal. | nacionaly se |
paga a una
sola exhibicion.
Sector Privado
Pagaré con
Instrumentos Aceptacién Papel Comercial rendimiento
Bancaria liquidable al
vencimiento
Concepto Son letras de Pagaré negociable | Titulo expedido por
cambio giradas a sin garantia instituciones de
corto plazo por especificao crédito en donde se
empresas avalado por una consigna la
pequefias y institucion de obligacion de ésta
aceptadas por una | crédito, en el cual de devolver al
institucion de 86 estipula una | tenedor capital mas
crédito a su propia | deuda a corto plazo | intereses en una
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orden, con base en | pagaderaenuna | fecha determinada.
lineas de crédito | fecha determinada.
que dichas
instituciones han
otorgado
previamente a la
empresa emisora.
Objetivo Fuente de Fuente de Ayuda a cubrir la
financiamiento de | financiamiento a baja captacién
corto plazo para las corto plazo. bancaria.
empresas.
Destino de los Dotar de recursos | Financiar el capital Financiar
Recursos frescosala | detrabajodela operaciones de
pequefia y mediana | empresa que lo crédito de los
empresa. emite. bancos.
Agentes Casa de Bolsa, Casa de Bolsa Instituciones de
Colocadores Instituciones de Crédito
Crédito .
Garantia Estan respaldados Lo respalda el Directa e
por la solvencia del prestigio de la incondicional de la
banco aceptante. empresa. institucién de
crédito.
Denominacion En moneda En moneda Variable,
Nacional y su valor | nacional y suvalor | dependiendo del
nominal es de nominal es de emisor.
$100.00 o sus $100.00.
multiplos.
Plazo de Entre 7y 182 dias | De 7 a 360 dias. No mayor a 360
vencimiento en multiplos de 7 dias.
dias.
Emisor Personas Morales Sociedades Instituciones de
aceptadas por Mercantiles. Crédito.
instituciones de
crédito.
Rendimiento Se venden a Se venden a El rendimiento
descuento. No descuento. No resulta del
generan intereses y | generan intereses y | diferencial de los
su rendimiento se | su rendimiento se | precios de compra
basa en el determina entre el - venta.
diferencial entre el | precio de compray
precio de compray | el precio de venta
el precio de (valor nominal en la
amortizacion (valor fecha de
nominal en la fecha | vencimiento del

de vencimiento).

pagaré que rep. a
la emisién).
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¢ Qué es el Mercado de Titulos de Deuda?
En el Mercado de Titulos de Deuda, se negocian titulos de crédito de corto,
mediano y largo plazo, cuya caracteristica principal es que son de alta liquidez.

¢ Cuéles son las caracteristicas principales del Mercado de Titulos de Deuda?
v' Alta bursatilidad

v’ Alta liquidez

v' Bajo riesgo

v Plazo definido

v Representan una deuda o crédito colectivo

. Cudles son los participantes de este Mercado?
Para que este Mercado funcione, se requiere de la participacién de diferentes
actores:
Oferentes.- Son aquellos que llevan los recursos al mercado (ahorradores e
inversionistas).

Demandantes.- Son aquellos que requieren del financiamiento para
satisfacer sus necesidades de capital de trabajo o de dinero.

Intermediarios.- Son las Casas de Bolsa y Bancos.

¢ Cémo se clasifican los instrumentos del Mercado de titulos de Deuda?

Los instrumentos de este mercado representan una deuda o un crédito
colectivo.

Estos se clasifican en:

v Instrumentos Gubemamentales

v Instrumentos del Sector Privado

¢ Cuéles son los Instrumentos Gubemamentales?
Los principales Instrumentos Gubemamentales son:

v Cetes

v Ajustabonos
v Bondes

v Udibonos

¢ Cuéles son los Instrumentos del Sector Privado?
Los Instrumentos emitidos por el Sector Privado son:

Aceptaciones Bancarias

Papel Comercial

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
Bonos Bancarios

Bonos de Infraestructura

Certificados de Depdsito

Certificados de Participacion referidos a Deuda

AN Y . N
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¢Cémo se agrupan los instrumentos del Mercado de Titulos de Deuda para
fines de analizar su rendimiento?

Estos instrumentos pueden agruparse en dos categorias:

v Instrumentos colocados a tasa de descuento.

¥ Instrumentos colocados a precio.

LCudles son las caracteristicas de los instrumentos colocados a tasa de
descuento?

Son aquellos cuyo disefio no contempla el pago de intereses. Esto es,
son los instrumentos cuyo rendimiento estard dado exclusivamente por el
diferencial entre el precio de compra y el monto que se recibird al finalizar el
plazo de vencimiento (valor nominal).

¢Cuales son las caracteristicas de los instrumentos cuyo rendimiento puede
tomar cualquier forma y que no estan incluidos en los instrumentos a tasa de
descuento?

Son los instrumentos que estipulan ef pago, en fechas establecidas, de
rendimientos calculados sobre el valor nominal a tasas de interés
predeterminadas, que pueden ser fijas o variables, Estos rendimientos se
conocen como intereses y se dan en los instrumentos que cotizan a precio, es
decir, en los que se determina el valor de negociacién en pesos.

¢ Cudles son los instrumentos que brindan cobertura cambiaria?

Son aquellos que estan nominados en moneda extranjera por lo que
otorgan interés con referencia a la divisa que representan, son pagaderos en
moneda nacional, brindan la oportunidad de eliminar el riesgo cambiado. El
principal instrumento que brinda cobertura cambiaria es el Papel Comercial
indizado.

¢ Cual es el riesgo de los Cetes?

No tiene riesgo de crédito, toda vez que son emitidos por el Gobieno
Federal de los Estados Unidos Mexicanos. A pesar de lo anterior, estos
instrumentos estan sujetos a riesgos por movimientos en las tasas de interés.

All.1 Capitales )
Instrumentos Acclones N
Conceptos Es un titulo de crédito nominativo que representa una de

las partes iguales en que se divide el capital social de una
empresa. Las acciones permiten al inversionista la
posibilidad de participar como socio de una empresa.

Destino de los Recursos

Financiar proyectos de inversion, expresion, pago de
pasivos, etc.

| Agentes Colocadores

Casas de Bolsas

Garantla

No cuentan con garantia. En caso de liquidacion de la
empresa, los accionistas tienen derecho al remanente de
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los activos una vez que se hayan
deudas.

cubierto todas las

Denominacion Pueden o no tener valor nominal.
Plazo de Vencimiento Indefinido.
Emisor Sociedades Mercantiles.
Rendimiento Variables, en funcion de;
v Ganancia o perdida de capital
¥ Dividendos en efectivo 0 en acciones
Pagaré de
Instrumentos Obligaciones Mediano Plazo | Pagaré Financiero
Son titulos de Titulo de crédito Titulo de crédito
Concepto crédito nominativos |  colectivo emitido emitido por
que representan por una sociedad empresas de
una deuda para el | mercantil, comercial factoraje y
emisor y un crédito o industrial. arrendamiento
colectivo para los financiero.
compradores 0
inversionistas.
Destino de los Financiar proyectos Obtener L Obtener
Recursos a largo plazo de la financiamiento a financiamiento a
empresa emisora. | mediano plazo para | mediano plazo para
la empresa la empresa
emisora. emisora.
Agentes Casa de Bolsa Casa de Bolsa Casa de Bolsa
Colocadores
Garantia Puede ser;
v Hipotecaria _
v Quirografaria ¥ Quirografaria v Quirografaria
v Prendaria v Fiduciaria v Fiduciaria
¥ Fiduciaria
Denominacion Su valor es de Su valor es de Su valor es de
$100.00 o sus $100.00 o sus $100.00 o sus
multiplos. multiplos. multiplos.
Plazo de Generalmente entre | Entre 1 y 3 afios. | Entre 1y 3 afios.
Vencimiento 3 y 10 aflos.
Emisor T Sociedades Sociedades Sociedades
. mercantiles mercantiles mercantiles
Rendimiento Determinado por el Mensual o Mensual o
emisor, éste puede | trimestral, con base | trimestral, con base
ser mensual, en una tasa de en una tasa de
trimestral, interés referida al | interés referida al
semestral, etc. valor del titulo, mas | valor del titulo, mas
ganancia de ganancia de
capital. capital.
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¢ Qué es el Mercado de Capitales?

Es el conjunto de oferentes y demandantes que permiten la transferencia
directa del ahorro de las familias y demas agentes econémicos hacia las
empresas, de manera que cubran en parte sus necesidades de financiamiento
a plazo mayor de un afio.

¢ Cuales son sus objetivos y funciones?

v Contribuir en la reduccién del costo de financiamiento de las empresas.

v Pemmitir una eficiente asignacion de los recursos financieros para el
crecimiento de las empresas.

v Hacer coincidir la capacidad y necesidades de financiamiento e inversién de
los diferentes agentes, respetando sus preferencias y necesidades.

v Ofrecer una gama de altemativas de inversion para que las preferencias de
los inversionistas se ejerzan en funcion del riesgo que estan dispuestos a
tomar.

v Poner a disposicion de los inversionistas la informacion relativa a la
situacion financiera y operativa de las emisoras,

¢ Como se clasifica el mercado de capitales?

v Renta Variable.- Son instrumentos referidos al capital de una empresa.

¥ Renta Fija.- Son instrumentos de deuda emitidos por las empresas a plazos
mayores a un afio.

¢ Cudles son los instrumentos de renta variable?

v Acciones

v Certificados de Participacion

v Patrimoniales.- Otorgan a los accionistas dividendos, dependiendo de que la
empresa genere utilidades. El pago de dividendos puede ser en efectivo o
en acciones.

v Corporativos.- Otorgan al accionista voz y voto en las Asambleas de la
Sociedad.

¢ Como se determina el rendimiento de una accion?
Se integra de los dividendos que recibe el inversionista, mas la ganancia
de capital, que es la diferencia entre el precio de venta y el de compra.

Factores que influyen en el comportamiento de los precios accionarios

v Resultados financieros y noticias relevantes de la emisora.

v Evolucién de las variables macroeconémicas tanto nacionales como
interacionales.

v Comportamiento de los mercados financieros internacionales.

¢ Cudles son los instrumentos de renta fija?
Son las obligaciones, pagarés de mediano plazo, pagarés financieros y
certificados de participacion.
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¢Qué es una obligacién?
Son titulos de crédito nominativos que representan una deuda para el
emisor y un crédito colectivo para los compradores o inversionistas.

Existen diferentes tipos de obligaciones:

¥ Quirografarias.- Sin garantia especifica.

v Hipotecarias.- Garantizadas con un bien inmueble.

v Indizadas.- Su rendimiento esta referido a un Indice (por ejemplo el indice
Nacional de Precios al Consumidor).

v Subordinadas Convertibles.- Después de un plazo pueden o deben
convertirse en acciones.

¢ Cuales son las caracteristicas y derechos que confieren las obligaciones a sus
tenedores?

Por su naturaleza, tienen un plazo definido y otorgan un rendimiento
acordado y estipulado con anterioridad a su colocacién en el mercado v,
reciben del emisor los intereses y el valor nominal en una sede de periodos
preestablecidos, cuyo célculo se establece en el acta de emision.

¢ Qué es un certificado de participacion?

Es un titulo de crédito que representa el derecho a una parte alicuota de
los frutos o rendimientos de los valores, derechos o bienes de cualquier clase
que tenga en fideicomiso irrevocable para ese propésito la sociedad fiduciaria
que los emita.

¢ Qué derechos confiers al tenedor?

La participacion a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la
titularidad, o bien el derecho del producto neto que resulte de la venta de
dichos bienes, derechos o valores.

All.2 Socledades de Inversion

¢ Qué son las Sociedades de Inversién?

Son sociedades anénimas que tienen por objeto la adquisicion de
valores y documentos seleccionados de acuerdo con el criterioc de
diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de
acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista.

¢ Cudles son los objetivos de las Sociedades de Inversion?

Las Sociedades de Inversion cumplen 5 objetivos fundamentales:

v Dar acceso a los pequefios y medianos inversionistas al mercado de valores.
¥ Fomentar el ahorro interno.

v Fortalecer y descentralizar el mercado de valores.

v Democratizar el capital.

v Contribuir al financiamiento de la planta productiva del pals.
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L Qué tipo de Sociedades de Inversién existen en México?

Los tipos de Saciedades de Inversion que existen en México son:
v' Sociedades de Inversion Comunes.

v Sociedades de Inversion en Instumentos de Deuda.

v Sociedades de Inversién de Capitales (SINCAS).

¢ Qué es una Sociedad de Inversion Com(in?
Son aquellas que operan con valores y documentos de renta variable y
de deuda.

LQué es una Sociedad de Inversion en Instrumentos de Deuda?
Son aquellas que operan exclusivamente con valores y documentos de
deuda, publices y privados.

¢ Qué es una Sociedad de Inversion de Capitales (SINCAS)?

Son aquellas que operan con valores y documentos emitidos por
empresas que requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estén
relacionadas preferentemente con los objetivos de la Planeacion Nacional del
Desarmrollo.

¢ Qué son las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién?

Son empresas que prestan los servicios de Administracion a las
Sociedades de Inversion, asi como los de distribucion y recompra de acciones.
(Estos servicios pueden ser prestados por operadoras independientes, casas
de bolsa e instituciones de crédito).

¢Qué informacién debe dar a conocer la Sociedad de Inversién al piblico

inversionista? La Sociedad de Inversion debe elaborar prospectos de

informacién que contengan lo siguiente:

v Datos generales.

¥ Politica de venta de sus acciones y limita méximo de tenencia.

v' Forma de liquidacién de compra y venta de sus acciones.

¥ Politicas detalladas de inversién, liquidez, seleccion y diversificacién de los
activos, asi como los limites maximos y minimos de inversion por
instrumento.

¥ Informacién sobre los riesgos que pueden derivarse de la cartera de la
sociedad.

v El sistema de valuacion de sus acciones y la periodicidad con que se lleva a
cabo dicha valuacién.

v Los limites de recompra que puedan existir.

v La obligacidn de recomprar las acciones de un inversionista, en qué
circunstancias y en qué plazo.

Al invertir en una Sociedad de Inversién es necesario que el inversionista tenga

claro lo siguiente:

v Ningin inversionista puede poseer el 10% 0 mds de las acciones de una
Sociedad de Inversion.
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¥ La compra de acciones de una Sociedad de Inversién debe ser en efectivo.

v Existe la posibilidad de recompra por parite de la Sociedad de Inversién.
Esto quiere decir que el accionista puede vender su tenencia accionada a la
sociedad, de acuerdo a lo sefialado en su prospecio.

v Existe un sistema de valuacion de las acciones de la Sociedad.

v Las Sociedades de Inversién deben operar exclusivamente con valores y
documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

¥ Los valores y documentos que formen parte de la cartera de valores de la
Sociedad de Inversién deberan de estar depositados en Instituciones para el
Depésito de Valores.

¥ En este tipo de inversion existe riesgo, que con una adecuada administracién
se reduce, pero no desaparece.

¢ Como son valuadas las Sociedades de Inversion?

Las Sociedades de Inversion son valuadas por:

v Una Institucién para el Depdsito de Valores.

v Un Comité de Valuacién formado por personas de reconocida competencia
en materia de valores e independientes de la Sociedad que las designe.

v Una Institucion de Crédito.

v Una Sociedad Valuadora independiente.

¢ Como se determina el rendimiento en las Sociedades de Inversién?

La rentabilidad de las Sociedades de Inversion se deriva directamente
del rendimiento que proporcionen los titulos, valores o instrumentos financieros
en los cuaies tienen invertidos los fondos de sus accionistas. El rendimiento se
determina por la diferencia entre los precios de compra y de venta (valuacion)
de las acciones de la Sociedad.

¢ Cual es la Sociedad de Inversion mas accesible al pequefio inversionista?

La eleccion de la Sociedad, dependera del perfil del inversionista, sus
requerimientos de liquidez y su aversion al riesgo.

¢(Cudles son los riesgos que come el inversionista en una Sociedad de

Inversiéon?

Los riesgos que enfrenta un inversionista son basicamente:

v El de la tasa de interés, riesgo que se asume, ya que la sociedad de
inversion mantiene una cartera de valores, instrumentos de deuda a
determinadas tasas. Si la tasa de interés en el mercado sube, el precio de
estos valores puede bajar y entonces la cartera de la sociedad valdrd
menos y el de las acciones que representan la propiedad de esta Sociedad
también podran bajar.

v El rlesgo devaluatorio, riesgo que puede reducirse en las Sociedades de
inversién en Instrumentos de Deuda de cobertura cambiaria.

v Incumplimientos, por parte de las emisoras de aquellos valores integrantes
de las carteras.
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All.3 Derivados
¢Qué son los instrumentos financieros derivados?

Los instrumentos financieros derivados son contratos cuyo precio
depende del valor de un activo, el cual es comunmente denominado como el
'subyacente’ de dicho contrato. Losg activos subyacentes pueden ser a su vez
instrumentos financieros, por ejemplo una accién individual o una canasta de
acciones; también pueden ser bienes como el oro y la gasolina; o indicadores
como un indice bursétil o el Indice inflacionario; e incluso el precio de otro
instrumento derivado.

¢ Cual es la finalidad de los derivados?

Su finalidad es distribuir ol riesgo que resulta de movimientos
inesperados en el precio del subyacente entre los participantes que quieren
disminuiro y aquellos que deseen asumiro.

v En el primer caso, se encuentran los individuos o empresas que desean
asegurar el dia de hoy el precio futuro del activo subyacente, asi como su
disponibilidad.

v En el segundo caso, se trata de individuos 0 empresas que buscan obtener
la ganancia que resulta de los cambios abruptos en el precio del activo
subyacente.

¢ Por qué surgen los derivados?

Surgen para cubrir la necesidad de poner en contacto a los participantes
que deseen obtener mayores rendimientos, incurriendo en mayores riesgos con
aquellos que buscan evitar incertidumbre en cuanto a precio y disponibilidad del
subyacente en cuestion.

¢ En dénde se realizan las operaciones con instrumentos financieros derivados?
Los dos principales mercados donde se llevan a cabo operaciones con
instrumentos financieros derivados son:

¥ Bolsas

v Sobre el Mostrador (Over The Counter)

¢Cuales son las caracteristicas de los instrumentos financieros derivados que
se negocian en Bolsa?

Los derivados intercambiados en Bolsa cuentan con caracteristicas
predeterminadas, las cuales no pueden ser modificadas, respecto a su fecha de
vencimiento, monto del subyacente amparado en el contrato, condiciones de

entrega y precio.

Otra caracteristica importante es la existencia de la camara de
compensacion, la cual funge como comprador ante todes los vendedores y
viceversa, rompiendo asl el vinculo entre comprador y vendedor individual.

La intervencién de la camara de compensacion garantiza que se lleve a
buen término el contrato respectivo, ya que en caso de incumplimiento de
cualquier participante, la contraparte no dejaré de recibir lo acordado.
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¢Cudles son las caracteristicas de los instrumentos financieros derivados que
se negocian sobre el mostrador?

Los derivados intercambiados sobre el mostrador son disefiados por
instituciones financieras de acuerdo con las necesidades especificas del
cliente.

£Qué instrumentos derivados se cotizan en Bolsa?

v Futuros
v Opciones

£Qué son los contratos de Futuros?

Son contratos que obligan a las partes a comprar y vender cierta
cantidad del activo subyacente a un precio y a una fecha futura
preestablecidos.

¢ Qué son las opciones?

Son contratos que otorgan a su tenedor el derecho de comprar (opcién
de compra o Call) o de vender (opcién de Venta o Put) cierta cantidad de un
activo subyacente, a un precio y durante un plazo previamente convenidos.
Por ese derecho el comprador de la opcion paga una prima. La contraparte
recibe la prima y se compromete a realizar la compra o0 venta del activo
subyacente en las condiciones pactadas.

¢ Cuales son los distintos tipos de opciones?
Existen dos tipos de opciones de acuerdo con los derechos que otorgan:

v Opcién de Compra o Call

Le otorga a quien lo adquiere, el derecho; mas no la obligacién, de
comprar un cierto nimero de unidades de un activo subyacente especifico, a
un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un plazo establecido.

Este tipo de opciones permiten al adquirente, beneficiarse si aumenta el
precio del activo subyacente, limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de
la prima si dicho precio disminuye.

v Opcién de Venta o Put

Le otorga a quien lo adquiere el derecho, més no la obligacién, de
vender un cierto nimero de unidades de un activo subyacente especifico,
a un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un plazo establecido.

Este tipo de opciones permiten al adquirente beneficiarse si disminuye el
precio del activo subyacente, limitando al mismo tiempo su pérdida al monto de
la prima si dicho precio aumenta.

¢ Qué instrumentos financieros derivados se operan sobre el mostrador?
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v Contratos adelantados (forwards)
v Swaps

v Titulos opcionales (wamants.)
v Opciones

¢Qué es un contrato adelantado o forward?

Un Forward es un contrato que establece en el momento de suscribirse,
la cantidad y precio de un activo subyacente que seré intercambiada en una
fecha posterior. A diferencia de un contrato de Futuro, las condiciones pactadas
se establecen de acuerdo a las necesidades especificas de las partes.

¢Qué son los Swaps?

Es una serie consecutiva de contratos adelantados, convenidos
conforme las necesidades particulares de quienes lo celebran. Esta clase de
contratos no necesariaments implican la entrega del subyacente del que
depende el Swap, sino de compensaciones en efectivo.

¢ Qué son los titulos opcionales o warrants?

Un Titulo Opcional otorga a su tenedor el derecho, més no la obligacion,
de adquirir o vender una cantidad establecida de un activo subyacente, a la
persona que lo suscribe a un precio especifico, durante un periodo
determinado. Los posibles suscriptores de titulos opcionales son las propias
empresas emisoras de acciones e instituciones financieras.

LEn términos generales, cuéles son los beneficios de que exista una bolsa de
instrumentos financieros derivados en México?

Permite contar con instrumentos:

v Que requieren un monto de inversibn menor al de los instrumentos
tradicionales (acciones y Cetes).

v Cuya operacion distribuye el riesgo entre los pariicipantes que quieren
asumirlo y los que desean disminuir su exposicion a éste.

v Que reducen costos de transaccion, al poner en contacto a los participantes
que deseen obtener mayores rendimientos, incurriendo en mayores riesgos
con aquellos que buscan evitar incertidumbre en cuanto a precio y
disponibilidad del subyacente en cuestion.

v' Que aumentan el nimero de operaciones celebradas en los mercados
(mejoran la liquidez).

v Cuya operacion complementa al proceso de valuacién de los activos
subyacentes, generado en sus propios mercados.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico el 31 de diciembre de 1996
publicé en el Diario Oficial de la Federacion las: "Reglas a las que habrdn de
sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y
operacion de un Mercado de Futuros y Opciones cotizados en Bolsa".
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El establecimiento de ests

mercado. de derivados coadyuvard a
fortalecer el Sistema Financiero,

al incrementar la competitividlad de los
participantes en tal sistema, al ofrecer nuevos contratos cuyo objeto seré cubrir

los diversos tipos de riesgos que se comren al celebrar operaciones en los
mercados financieros.
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(Uni6n de Crédito Regional).
Puesto : Encargado de Sistemas (Analista, Programador, Soporte).
Descripcion: Responsable del Sistema de Cobranza (Sistema de
Administracion de la Union de Crédito; Cobranza, Notas de
Crédito, Administracion de Cartera, Socios, Créditos).
Periodo: Enero 1997 - Mayo 1997.
Empresa: NACIONAL FINANCIERA, S.N.C.
Puesto Programador Analista de Sistemas
(Depto. de Recuperacion de Cartera).
Descripcién : = Mantenimiento del Sistema de Cobranza (Sistema de
Administracién de la Unién de Crédito; Cobranza, Notas de
Crédito, Administraciébn de Cartera, Socios, Créditos, Juridico,
Condonaciones).
Periodo:  Diciembre 1995 - Abril 1997.
Empresa: BITAL (Banco Internacional)
Puesto : Ejecutivo de Servicio.
(Depto. de Servicio al Publico).
Descripcién :  Operacion Diaria Bancaria, apertura de cuentas, aclaraciones de
créditos, inversiones, arqueos, fransferencias, etc.
Periodo:  Marzo - Diciembre 1995.










