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INTRODUCCION

La Administracion de los Recursos Financieros s en la actualidad, un
elemento de vital imporiancia para la supervivencia de las empresas modernas,

La adecuada administracidn de los recursos se ha convertido en un
reto cada vez mas dificil de cumplir, ya que las empresas exitosas se encuentran
al frente de ia eficiencia e innovacicn; es por ello que cuanto mas exitosa sea
'a empresa en términos del aprovechamiento adecuado de sus recursos, mas
grande y mejor serd el valer a repartir.

La Administracien de los Recursos Financieros procura maximizar el
valor de la empresa, para 1o cual deberan tomarse importanies decisiones que
en muchos de los casos, recaeran en la persona del Contader Plblica y Audi-
}or, al estar éste estrechamente vinculado a todes los aspectos financieros de
a misma.

El presente trabajo da & conocer el papel del Contador Publico y Audi-
tor, su refacién con la Administracion de los Recursos Financieros; asi como
su participacion en el desarrollo y éxite de las empresas.

Este trabajo esta compuesto de siete capitulos; el primer capitulc de-
fine & la empresa en general, sus objetivos, asi como la forma en que se clasifica.

El segundo capitulo trata lo relacionado con las finanzas, lo que
significan, sus objetivos y funciones. Da a conocer la funcién y organizacion de
la administracion financiera; asi como explica la posicion y funciones de un
ejecutivo financiero.

) Eltercer capitulo trata sobre la administracion del capital de trabajo, la
importancia del efectivo y 10s valores realizables, asi como de la administracion
de las cuentas por cobrar y de los inventarios.

El cuarto capitulc se refiere a la administracion de! pasivo y capital, la
importancia de las fuentes de financiamiente a corto, mediano y largo piazo;
sus ventajas y desventajas.

. _ Elquinto capitulo da a conocer la importancia del empleo de las razones
financieras para predecir €l éxito o fracaso de las empresas, asi como para
establecer su situacion general a corto y largo plazo.

_El sexto capitulo explica la estrecha relacion que existe entre el analisis
del equilibrio financiero de una empresa y su grado de apalancamiento.

Finalmente el séptimo capitulo muestra un caso préctico sobre la forma
de administrar los recursos financieros de una empresa ficticia, de cémo el
profesional de la Contaduria Publica y Auditoria debera analizar su situacion
financiera; y de igual manera qué decisiones deben tomarse a fin de maximizar
SUS recursos.

Es importante senalar que el caso practico Unicame nte analiza algunas
partidas defl activo, que son claves para mantener 2 un buen nivel, la solvencia
econdémica de una empresa.

Este trabajo se realizé como un reguisito previo al examen publico de
la carrera de Contaduria Publica y Auditoria, sin embargo representa un aporte
significativo para los estudiantes y en general para cualquier profesional, que
sienta interés sobre un tema de tanta actualidad.



CAPITULO |
LA EMPRESA

1.1 DEFINICIONES

Para la administracién una empresa “es un conjunto integrade por
perscnas, bienes materiales y sistemas, que se interrelacionan entre si parala
consecucion de fines predeterminados.™ _/f

Desde otre punic de vista puede definirse a la empresa como “una
torma de produccién per medio de la que, en el sanc de un mismo patrimonio,
se combinan los precios de los factores de la produccion aportados por sujetos
distintos al propietaric de ésta, con vistas a vender una produccion en el
mercado, un bien a un servicio, y obtener una renta monetaria igual a la
diferencia entre las dos series de precios.” 2 /

En resumen puede definirse a la EMpresa como un cenjunto de
elementos o factores humanos, técnicos y financieros, localizados en una o
varias unidades fisico-esenciales o centros de gestion, combinados y ordena-
dos seglin determinados modelos de estructura organizativa. Ensilaempresa
bajo una perspectiva econémica es una unidad de produccién que combina
distintos factores en cantidades determinadas, para la produccion de bienes o
servicios, que contriduyen al fin que se persigue lucrative o no, con el anime de
alcanzar unos objetivos definidos. Y bajo la perspectiva legal, es una entidad
juridica establecida bajo las leyes de un pais, cor la finalidad de obtener
ganancias o prestar servicios, de acuerdo a su naturaleza.

1.2 OBJETIVOS DE LA EMPRESA

La empresa persigus dos tipos de objetivos:
- Objetivas a Corto Plazo
- Objetivos a Largo Plazo

Los primeros consisten en la produccién de bienes ¥ Senvicios para un
mercado hacia el cual se canalizaran. Los segundos dependen del tipo de
empresa que produzea los bienes y servicios, para la empresa privada sus
objetives alargoplazo seran detipo economico; mientras que parauna empresa
1. Kholer, Erick L. Diccionario para Contadcres. Uteha, S. A. de C. V.

México D.F. Afo 1992. P4gina No. 213.

2 Iria Girén, Juan Miguel. Catalogo de términos y sus definiciones de uso
comiin en fa Admén. Financiera. Direccién Técnica del Presupuesic,
Ministerio de Finanzas Publicas, Guatemala, C. A. Julio-96. Pag. No.
44,
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del estado sus chjetivos a largo plazo seran de tipo socizgl, es decir que ambas
empresas persiguen utilidad o ser Utiles en la satisfaccidon de las necesidades
de un conglomerado. La empresa considerada desde el punto de vista de las
finalidades subjetivas del empresario, tomado éste come promotor en elcampo
de la iniciativa privada persigue naturalmente el lucroc como objetivo principal y
relega a un segundo plano los objetives sociales y de servicio. Tomado el
empresario como una pane del Estado, ellucro viene a constituir no el principal
abjetivo, pues la operacidon empresarial estard mas dirigida a la satisfaccion de
un servicio. Por su parte los objstivaos sociales, econdmicos y de servicio,
tamados como finalidades de otros elementos, constituyen la orientacion hacia
la cual se persigue llevar a la empresa, pero dentro de un equilibrio deseable.

Desde oiro punto de vista se considera que los objetivos de las empresas son
unicamente: el objetivo de servicio, el objetivo social y el objetivo economico,
porque dentro de los mismos puede categorizarse todos los objetivos empresa-
riates. En resumen los objetivos de las empresas pueden describirse de la
siguiente manera:

- Producir bienes y servicios demandados por las personas.
- Alcanzar un alto velumen de praduccidn.

- Conservar la salud fisica del cuerpo social.

- Mejorar el nivel moral, material y espiritual det hombre.

- Evitar el desperdicio de l0s recursos naturales.

1.3 CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS

Las empresas juridicamente se clasifican en dos grandes grupos:
- Empresas Privadas
- Empresas Eslatales

Existen otras clasificaciones que hacen referencia a su tamafio, (gran-
de, mediana o pequeha) sin embargc se enfocara la atencidon a su clasificacién
de acuerdo a la actividad que desarrollan en el pais; bajo éste punto de vista las
empresas pueden clasificarse en:

- Empresa Comercial
- Empresa Agropecuaria
- Empresa Industrial

- Empresa de Servicios



1.3.1 EMPRESA COMERCIAL

Esta empresa cuya actividad radica en [a compra y venta de mercade-
rias, las cuales no agragan un valor econdmico a las mercancias, jugando un
papel muy impartanie como intermediaria entre el productor y el consurnidor
final, para el desplazamienio de los producios. Ejemploe de éstas empresas se
tienen a los almacenes de ropa y novedades, tiendas de abarrotes, carnicerias,

mueblarias, elc.

1.3.2 EMPRESA AGRICOLA
Esla emprasa que basa su actividad productiva enila explotacion de la
tierra, que constituye su principal medio de produccion.

Desde tiempo de la colonia se hahia constituido ya como la base
principal de la economia nacional, ésto se debid al proteccionismao que gabier-
nos anteriores le proparcionaron.

Una de las principales caracteristicas de fa economia guatemalteca la
constituye el hecho de ser basicamente de cardcter agricola, ésto debido a que
la mayor parte de las expontacicnes son de productos agricolas.

La empresa agricola se caracteriza también por que es |a actividad que
logra ccupar durante la mayor parte del afio a grandes contingentes de
personas que integran la Poblacion Econémicamenta Activa.

Una de las grandes desvenajas para esta empresa la constituye el
hecho de la inestabilidad de la oferta y la demanda en el mercado de consumo
mundial, hecho dadeo por el estricto contral de la calidad de los productos, gue
gjercen las superpotencias sobre las exportaciones.

1.3.3 EMPRESA INDUSTRIAL

La empresa industrial es el conjunto de plantas manufactureras o
fabrites que elaboran productos de idénticas ¢ similares caracteristicas y cuyo
destino final es igual o parecido.

En la actualidad el sector industrial es el de mas alla productividad e
incluso es el que paga mejores salarios que los demas sectores, en Guatemala
se puede apreciar la siguiente division:

- Industria Familiar o Domestica
- Industria Artesanal
- Industria Manufacturera

- Industiia Fabil



1.3.4 EMPRESA DE SERVICIOS

Estas empresas ofrecen o desarrollan su actividad en diversidad de
servicios. Estos servicios no estén especificamente tipificados y por lo mismao
se hace dificil de cuantificar. Entre las empresas de servicios mas comunes
tenemos las empresas bancarias que ceden capital para su utilizacion a
terceros aceptando a la vez, servicics de otro tipo como por ejemplo: compra
y venta de valores, transferencias, etc. Tambien se tienen a las empresas de
transporte cuyo servicic consiste en el desplazamiento de mercancias y
personas, a diversos lugares. Existen tambiénlas empresas de seguros, cuyos
servicios consisten entre ¢tros, en la consecion de una proteccion.

Este sector se encuentra clasificado, en una de sus formas, de la
siguiente manera:

- Bancos

- Aseguradoras

- Transporte, Comunicaciones y Almacenamientc
- Electricidad

- Agua

- Turismo

- Hoteleria

- Administracidn Patlica y Defensa

- Otros servicios privados

En resumen y como se menciond con anterioridad, la actividad corres-
pondiente a servicios no esta especificament. ciasificada, ya que existen
diversos criterios para definir o unificar a las empresas gue se encuentran dentro
de éste grupo.
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CAPITULO I

LAS FINANZAS, LA ADMINISTRACION FINANCIERA
Y EL EJECUTIVO FINANCIERO

21 LAS FINANZAS
2.1.1  Que son las Finanzas?

El campo de las finanzas es amplic y dinédmico, ya que interviene
directamente en las vidas de las perscnas y de las organizaciones financiera
o nofinancieras, publicas ¢ privadas, lucrativas o rno. Existen alii pues, diversas
areas de estudio gue ofrecen grandes posibilidades de desarrollo.

A las finanzas se le puede definir de |a siguiente forma:

- “Es la teoria y la practica en que se basan los trates mercantiles, incluyendo
la especulacidn en dinero y su invearsidn; es el campo de operaciones de las
entidades comerciales y los inversionistas, asi como de los mercados de valores
y de productos comerciales, de los corredores y de los comerciantes.” 3_f -
“*Conjunto de reglas y principios que determinan la manera de constituir,
administrar o invertir un patrimenic convertido en rigueza. Puede decirse que
es el termino relative a la estimacidn de los ingresos y los eqresos de una
nacién, empresa o persona, para planificar su capacidad de pago y
endeudamienta.” 4_/

En pocas palabras puede definirse como el arte y |z ciencia de la
administracion del dinerc. Virttalmente todos les individuos y organizaciones
ganan o perciben dinero y lo gastan o bien lo invierten. Asi pues las finanzas
se gcupan de 10s procesos, instituciones, mercados e instrumentos mediante
los cuales se rige la circulacion del dinero entre las personas, las empresas y
los gobiernos.

2.1.2 Objetivos y Funciones

Las finanzas de la empresa consideradas durante mucho tiempo parte
de la economia, surgieron como un campo de estudios independientes a
principios de éste siglo. En su origen se relacionaron solamente con los
documentos, instituciones y aspectes de procedimiento de los mercados de
capital. Los datos contables y los registros financieros no eran como los que
se usan en la actualidad ni existian reglamentaciones que hicieran necesaria
la divulgacidén de la informacidn financiera, aunque iba en aumento el interés
en la promaocion, las consolidaciones y fusicnes. Las finanzas coma teoria ha

3. Kehler, Erick L. Op. Cit. Pagina Mo. 253.

4, Irias Girén, Juan Manuel. Op. Cit. Pagina No. 46.
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temido unz gran evelucidn hasta nuestros tiempes, lo que ha repercutido sobre
la impariancia de la agministracidn financiera. Las finanzas han evolucicnade
cel estudio descriptivo que eran antes y ahora incluyen analisis rigurcsos y
tegrizs normativas, han dejado de sérun campo preccupadc fundamentalmente
por fa obiencién de fcndos para abarcar la administracién de actives, la
asiqnacion del capital y lz evalyac:on de la empresa en el mercado giobal; ya
~3 §0N UN C2TPS 60N UR interés primerdial en ef analisis externo de la empresa,
sing gue dan gran impertancia a la :oma de decisiones dentro de {a empresa.

| 2¢ funcicnes de las finanzas comprenden ires decisiones importantes
gJe tiene gue tomar la empresa, cada una de las cuales debe ser considerada
en relacién con el objetive de lz empresa y la combinacién optima de las tres
producira el maxima valor de ésta para sus accionistas. Estas tres decisiones
gon:

- Decisién de Inversidn:

Esta decisién es quiza la mas importante de las tres. Un aspecto pri-
merdial de la misma es la inversion de capital en aguellas propuestas cuyos
beneficics se cbtend-an en el futuro. Debido a que los beneficios futuros no se
conocen con certeza, &5 inevitable que en las propuestas de inversidn, exista
el riesgo. Por ello deben ser evaluadas en refacion con el rendimiento y el
riesgo esperado, pues éstos son los factores que afectan a la valuacién de la
empresa en el mercado.

También forma parle de la decisién de inversion la determinacién de
rezsignar el capital cuando un activo ya no justifica, desde el punta de vista
econémico, el capital comprometido en él. Por consiguiente, la inversion cel
capital determina el numere total de activos que posee la compania, la
compasicién de los mismos y la naturaleza del riesgo comercial de la empresa
segun to perciben los que aporian el capital.

Ademas de seleccionar las nuevas inversiones, la empresa tiene que
acministrar eficientemente los activos ya existentes.

- Decisidn de Financiamiento:

Es la segunda decisién de importancia de las finanzas, ya gue debera
pregcuparse por determinar cudl es la mejor mezela de financiamiento ©
composicion del capital. Si una compahia puede cambiar su valuacion total
mediante modificaciones en la composicion de su capital, debe exitir una mezcla
financiera optima mediante la que se pueda llevar al méximo el precio de
mercado por accion,

- Decision de Dividendos:
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La tercera decision importante de las finanzas es su palitica de
dividendos. Esta decision incluye el porcentaje de las utitidades a pagar a los
accicnistas mediante dividendos en efective, la estabilidad de los dividendos
absolutes en relacidn con una tendencia, dividendos en acciones y division de
accicnes, asi como la readguisicién de acciones,

La razdn de pagos de dividendos determina el importe de las utilidades
retenidas de la empresa y liene que evaluarse a partir del objetivo de aumentar
al maximo la riqueza de los accionistas. El valor de un dividendo para los
accionistas, cuando lo tenga, debe ser considerado contra el costo de
oportunidad de las utilidades retenidas gue se pierden como un medic de
financiamiento mediante el capital de acciones comunes. Por consiguiente, es
obvio que la decision de dividendos debe ser analizada a partir de la decision
de financiamiento.

En resumen, las funcicnes de las finanzas comprende la solucién de
éstas tres decisiones imporantes, juntas determinan el valor que la empresa
tiene para sus accionistas. Suponiendo que el objetivo sea maximizar este
valor, las finanzas deben esforzarse per lograr la combinacién éptima de las
tres decisiones correlacionadas, selucionadas en forma conjunta.

Por ejemplo: la decisidn de invertir en un nuevo proyecto de capital
necesita el financiamiento de la inversion. A su vez la decisidn de financiamiento
influye sobre la de dividendos y recibe at mismo tiempo su influencia, pues las
utitidades retenidas que se utilicen en ¢l financiamiento interno representan
dividendos perdidos por los acccionistas. Con una estructura concepiual
apropiada se pueden alcanzar decisiones conjuntas gue tiendan a ser las
optimas. Lo impartante es refacionar cada decision y su efecto sobre la valuacian
de [a empresa.

2.2 QUE ES LA ADMINISTRACION FINANCIERA?
2.21 Sufuncidn y crganizacién.

La administracidn financiera es el conjunto de sistemas, principics,
normas y procedimientos, que hacen pesible la obtencidn de recursos y su
aplicacion para el cumplimiento ce los objetivos de la empresa. “Es el conjunto
de acciones gue desarrolian los diferentes departamentos de una empresa,
relacionadas con la formulacién, ejecucion contable, pagos, financiamiento,
adquisiciones, suministros, control y evaluacién del presupuesto, asi come los
procedimientos, normas y leyes, que hacen posible la realizacion de esas
acciones y aspectos administrativos y de personal relacionados con elie.” 5_f

5. lIrias Girdn, Juan Miguel. Op. Cit. Pagina No. 7.
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Dado que la mayor parte de ias decisiones empresariales se nuden en
términos financieros, todas aquellas areas qué constituyen fa organizacion de
un negocio -contapilidad, manufactura, mercado, personal, investigacion y otras-
requieren de un conocimiento minimo de la funcién administrativa financiera.

La trascendencia e impoertancia de a funcidn administrativa financiera
depende en gran medida del tamano de la empresa. En empresas pequenas
1a funcién financiera suele encomendarse al departamento de contabilidad. No
obstante a medida que la empresa crece, 12 importancia de la funcion financiera
culmina por lo general en ta creacion de un departamento especial vinculado
directamente con el presidente de la compania, a fravés de un vicepresidente
de finanzas.

E! diagrama de la Figura No. 2.1 muestra la crganizacion de la actividad
financiera en la empresa mediana © grande. Eltesorero y €l contrator se
encargan de mantener al tanto al viceprecidente. La tarea del tesorero consiste
en coordinar las actividades financieras, como la planeacion y |a percepcion
de fondos, la administracion del efectivo, la toma de decisiones de gastos de
capital, el manejo de creditos y la administracién de la carlera de inversiones.
El contralor por su parte, se ccupa de todo io relacionado con aspectos
contables, como la administracidn fiscal, el procesamiento de datos y ia

contabilidad de costos y financiera.
2.3 EL EJECUTIVO FINANCIERO
2.2.1 Posicidn y funciones.

Al medir en t&rmings financierss la mayoria de decisiones que se toman
en la empresa, la posicion del gjecutivo financiero resulta de vita! importancia.

En el caso de las corporaciones, los propietarios de una empresa rara
vez coinciden en ser los administradores. E! objetivo del ejecutivo financiero
debe ser el de lograr los objetivos de los accionistas o propietarios de la
empresa, y si legra lo anterior, se deduce que podran alcanzar sus propios
objetivos financieros y profesionales.

Para alcanzar la meta de maximizacién de las utilidades, el gjecutivo
financiero habré de tomar aguelias iniciativas de las que s& espera una mayor
contribucisn a las utilidades globales de la empresa, de tal suerte, el gjecutivo
financiero habra de elegir una entre varias alternativas, la que mejor conduzca
al rendimiento monetario més alto posible.

El ejecutivo financiero basa su posicidn en dos dimensiones, riesgo y
rendimierto para la toma de decisiones.



Figura No. 2.1 Organizacion de la Funcidn Financiera

- Eltesorero y el contralor por lo general reportan al Vicepresidente de Finanzas.
- El tesorero desempena tareas financieras, en tanto que el contralor se ocupa
de todas las tareas contables.
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Las funcicnes de éste van encaminadas en su iotalidad a iograr el
objetive de la maximizacién de la riqueza del propietario o accionista, puede
evaluarse sequn los estados financiercs basicos de la empresa. E! ejecutive
tinanciero debe planear 1a adquisicién y el uso de fondos de manera que maxi-
mize el valor de la empresa. En pocas palabras, debe tomar decisiones acerca
de fuentes y aplicaciones alternativas de fondos, esta definicion abarca varias
actividades importantes:

- Prondsticos y Valuacion:

El ejecutive financiero debe interactuar con otros ejecutivos conquienes
en forma conjunta, estudiara el futuro y establecerd planes que denforma ala
posicion de la empresa en el futuro.

- Decisiones Mayores de Financiamiento e Inversion:

Sobre la base de los planes a largo plazo, el gjecutivo financiere debe
obtener el capital necesario para apoyar el crecimiento. Una empresa exitosa
usualmente togra una alta tasa de crecimiento en ventas, lo cual requiere que
aumente sus inversiones en planta, equipo y en los activos circulantes
necesarios para la produccidn de bienes y servicios. Los ejecutivos financieras
deten ayudar a determinar la tasa optima de crecimiento en ventas y deben
clasificar ios proyectcs alternativos disponibles para la empresa. También
ayudan a decidir sobre 'as inversiones especilicas que deberan hauerse, ze!
como las fuentes y formas alternativas de fondos para financiar estas
inversiones. Deben tomar decisiones acerca del usc de fondos interncs o
externcs, del uso de deudas o del capital de los propigtarios y del uso de
financiamiento a corto o a largo plazo.

- Control:

El ejecutivo financiero debe interactuar con los ejecutivos da otras
partes de la empresa para ayudar al negocic a que opere en la forma mas
eficiente posible. Todas las decisiones de l0s negocios tienen implicaciones
financieras y los ejecutivos financieros, necesitan tener ésto en cuenta.

- Interaccién con los Mercados de Capitai:

La cuarta actividad se relaciona con los mercados de dinero y de
capitales. Tedas las empresas afectan y son afectadas por los mercadas
financieros generales, donde los fondos son obtenidos, los valores de la
empresa son negociados y Sus inversionistas o propietarios, son
recompensados o castigados.

En general, las funciones centrales del ejecutivo financiero se relacionan
con aquellas decisiones gue tienen que ver con las inversiones gque las empresas
deben hacer, 1a forma en gue estos proyectos deberian ser financiados y la
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forma en que la empresa debe administrar sus recursos existentes a fin de gque
obtenga el rendimiento mas elevadc de ellos. Si estas funcicnes scn ejecutadas
en forma optima, el administrador financiero contribuird a maximizar el valor
de la empresa, asi como el bienestar a largo plaze de lodos aguellos que
traten con ella.

La demanda de ejecutivas financiercs expertos ha hecho dificil para
muchas empresas, la retencion de sus expertos financieros. La demanda de
este talento ha contribuido a hacer del puesto de ejecutivo financiero en jefe, el
tercerc mejor remunerado en muchas companias, ya que obtienen un porcentaje
mas alto de compensaciones por concepto de gratificaciones por desempeno
gue cualguier ctro ejecutivo.
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CAPITULG I
ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

El capital de trabajo es la inversion de una empresa en activos a coro
plazo. (efectivo, valores negociabies, cuentas por cobrar e inventarios. )

El capital de trabajo netc se define como los activos circulanies menos
los pasivos circulantes; éstos dltimos incluyen préstamos bancarios, papel
comercial y salarios e impuestos acumulados. La administracion del capital de
trabajo abarca todos los aspectos de [a administracidn de los activos y pasivos
circulanies.

La administracion efectiva del capital de trabajo reguiere una
comprensicén de las interrelaciones entre los activos circulantes y pasivos
circulantes, y entre el capital de trabajo, el capital y las inversiones a largo
plazo.

Aun cuando la administracion del capital de trabaje no ha sido materia
de tanta investigacion comg lo han sido las decisiones de financiamiento e
inversion, una administracion sana del capital de trabajo es de importancia
fundamental para la supervivancia de la compafia.

3.1 EFECTIVO Y VALORES REALIZABLES

E! efectivo y los valcres realizables son los dos componentes de [a
administracién de efectivo, de gue es responsable el ejecutivo financiero. Aél
le corresponden cuidar de que se mantengan los saldos de efectivo adecuados,
a si como procurar que la administracion se lleve a cabo con el menor costo.
Es posible que se le pida que considere la administracion del efectivo como un
centro generador de utilidades, de manera gue la inversion del efectivo
temporalmente ocioso, pueda producir utilidades adicionales.

“El efectivo indica el dinero o su equivalente e incluye los fondos en
caja, en depdsito a plazo fijo, de ahorre, a la vista y entransito. También incluye
los fondes restringides © separados para fines especiales.” &_/ La mayor
parte del efectivo esta en las cuentas de cheques que se distinguen por no
producir ningun rendimiento y per que permiten el uso inmediato de dinero.
Dicho de otro modo, esas cuentas no producen intereses altos, pero permiten
expedir simplemente un cheque para pagar las cuentas o gastos de la empresa.
Silos saldos de efectivo no producen un rendimiento significativo, por qué los
mantiene la empresa? Los tres motivos que por lo general explican el
mantenimiento ce saldos en efectivo son:

6. Irias Girén, Juan Miguel. Op. Cit. Pagina No. 45,
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- Motivo de transaccidn:

Estos saldos se guardan con el iin de afrantar necesidades de rutina,
como la compra de materias primas y el pago de sueldos.

- Motivo de precaucién:

Estos saldos sirven para afrontar necesidades improvistas ocacionadas
por causas tales como un aumento repentine al costo de materias primas, una
huelga o una demcra inesperada en el ccbro de las cuentas.

- Motivo de especulacion:

Eslos saldos permiten a la empresa aprovechar las oportunidades que
se puedan presentar fuera del cursc normal de las operacicnes, por ejemplo;
una disminucién en el precio de los valores o una propuesta de fusién. ¥ es el
gjecutive financierc el encargade de determinar la cantidad de efectivo que
conviene tener en cada categoria.

“Los valores realizables son instrumentos del mercado monretario a
corto plazo y que pueden converlirse faciimente en efective.” 7_f Aunque no
hay garantia de que los precios no fluctuardn haciendo que la empresa obtenga
una utilidad o sufra una pérdida al efectuar la conversién. Porlo regular estos
valores van desde préstames da un dia para otro, hasta vencimientos a menos
de un afio, aungue na hay restriccion al usc de valeres gue lengan plazos mas
largos. Cuales son las razones por las cuales se quiere poseer valores
realizables:

- En primer lugar constituyen una alternativa para los saldos ociosos
que no producen interés.

- £n segundo lugar, el uso inteligente de valores realizables puede
proeducir un efecto relativamente importante en ias utilidades por accién
de la empresa. Es obvio que el gjecutivo financiero no quiere que el
efectivo ocioso en exceso de la necesidades minimas de la empresa,
se quede abandonado cuando se puede invertir.

- En tercer lugar, los valores realizables son una forma atractiva para
colocar algunas reservas destinadas a satisfacer ciertas necesidades
de caracter precautorio ¢ especulativo.

3.11  Objetivos de la administracidn del efectivo:

En realidad tiene dos aspectos, se quieren minimizar los saldos de

7. Irias Girdn, Juan Miguel. Op. Cit. Pagina No. 120.



14

efectivo ociosos porque no producen nada para la empresa; pero al mismo
tiempo se debe contar con el efectivo suficiente para atender las necesidades
previstas y no previstas de la empresa. El ejecutivo financiero debe asegurarse
de que existe efectivo suliciente para no interferir con el proceso ordenado de
produccién y ventas. Tiene que considerar las necesidades de efectivo
conocidas, una reserva para imprevistos, una politica para saldos especulativos
y un procedimientc para seleccionar las inversiones en las cuales se colocaran
temporalmenie los saldos especulativos, precautorios ¢ de otra clase que
resulten excesivos. Entre otras cosas, una correcta politica de administracion
de efectivo, permitira a la empresa aprovechar los descuentos por pronto pago
que se le ofrezean por sus cuentas por pagar.

Entonces los objetivos son: satisfacer las necesidades de desembolsos
D pagos y minimizar los recursos destinados a las operaciones y a los saldos
precautorios. Algunas empresas mantienen también saldos especulativos, pero
ésto por o general depende de los objetivos de cada empresa.

- El programa de pagos:

En el curso normal de las operaciones todas las empresas tienen un
fiujo de efectivo a través de su departamento de caja. El efectivo entra cuando
se cobran las cuentas que generan las ventas de articulos y servicios; y sale
hacia los proveedares de materias primas y hacia el personal de la empresa.
El efective se puede considerar como el aceite que lubrica los engranajes del
negocio y sin él, el proceso se detiene. Puesto que casi todas las empresas
consideran que sus operaciones son continuas, corresponde al gjecutivo
financierc cuidar de que haya efectivo suficiente para atender el programa de
pagos. Se podria guardar una buena cantidad de efectivo ocioso para
asegurarse de que no se dejara pasar un solo vencimiento, pero ésto seria
una incorrecta administracion financiera y resultaria una practica muy costosa
pues el efectivo ocioso no produce ningln rendimiento. No obstante, ia
puntualidad de los pagos ofrece ciertas ventajas, ventajas que tienden a inclinar
a los directores de finanzas hacia la conservacion de saldos en efectivo
excesivos. Estos evitan ciertamente |a insolvencia, porque si se tiene siempre
efectivo a la mano para atender a todos los pagos, ningin acreedor podra
colocar a la empresa en una situacién comprometida o llevarla tal vez a la
quiebra.

Pese a todas las consideraciones, 1a conservacién de saldos de efectivo
mayores que lo necesario resulta muy costosa. Después de todo, es posible
mantener buenas relaciones con los banqueros y acreedores, evitar los faltantes
que crean problemas y hacer frente a las necesidades imprevistas
contando con recursos suficientes y no con reservas excesivas, mediante una
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administracion de efectivo debidamente planificada. Los excedentes se pueden
utilizar para cualquier clase de inversion rantable.

- Minimizacion de los saldos de efectivo:

El otro objetivo consiste en minimizar la inversidn en saldes de efectivo
ocioso. Si hubiera sincronizacion perfecta y ceridumbre en el programa de
ingresos y pagos, sin duda se evitarfan por completo los saidos de efectivo.

Desafortunadamente esta situacidn no existe y es preciso mantener
algunos saldos. A medida que se minimizan aumentan las posibilidades de
incurrir en un faltante y dejar de cumplir con el programa de pagos. Alainversa,
a medida que se aumentan los saldos disminuyen las probabilidades de que
se tenga un faltante o se deje de atender un pago; pero se perderan algunas
posibles utiidades.

3.1.2 Determinacion de las necesidades de efective:

Una vez que el ejecutivo financiero ha comprendido los aspectos
contlictivos de los objetivos de la administracion del efectivo, debe también
comprender cudles son los factores a tomar en cuenta, para determinar el
salde de efectivo que requiere la empresa.

- El presupuesto de efectivo:

La sincronizacién de los flujos de efectivo exige que el ejecutivo
financiero, establezca primero un horizonte de planeacidn de acuerdo con el
cual estimard las entradas y salidas, segun se espera que ocurran en cada
uno de los subperiodos que comprenda el horizante. El horizonte de planeacion
tipico es de un aho y cada uno de los doce meses constituye un subperiodo.
Asi pues el ejecutivo financiero pronostica las entradas y salidas de efectivo
para cada uno de |os meses del afio siguiente. Se debe tomar en cuenta cuando
se efectuara el cobro y no el momento en que se efectud la venta; ésto quiere
decir que se debe estar alerta a las patrones ciclicos y de temporada de los
cobros, asi como a las demoras, les incumplimientos, las devoluciones y los
descuentos. También se deben de estimar las ventas al contado, los ingresos
por intereses y dividendos, el producte de los préstamos, la venta de valores
y las posibles ventas de activos fijos de la empresa.

El prondstico de las salidas de efectivo, segun se esperan en cada
uno de los meses de planeacion, exige considerar todas las cuentas por pagar
que figuren en el programa. Entre las cuentas por pagar mas comunes se
encuentran las que provienen de la compra de materias primas, del pago de
sueldos y de los gastos de venta, generales y administrativos, descontando
por supuesio cuaiquier descuento comercial que se espere obteneren el mes,
Tamhbién habra de considerar otros desembolsos como el pago de préstamos,
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1a recompra de valores de la empresa en &l mercado abierto, la compra de
activos fijos, los intereses y dividendos por pagar y los impuestos.

- Costo de saldos insuficientes:

Aunque el presupuesto de efectivo esté ciudadosamente elaborado,
la empresa puede tener un faltante en sus necesidades de efectivo, por lo que
se puede hacer arreglos necesarios para cubrirlo. De hecho el presupuesto de
efectivo se disena para ubicar las fechas en que se pueden esperar faltantes,
Estos también se pueden presentar inesperamente, perc se haya o no previsto,
todo faltante dara lugar a ciertos costos que dependeran de su importancia,
duracién y frecuencia, asf como de la forma en que se cubran. Alos gastos en
Que se incurre ¢omo resultado de un faltante se les llama costo de saldos
insuficientes. Entre los gastos mas comunes se tienen: si por fa falta de efectivo
se convierten algunas de los activos de la resenva liquida que posee la empresa
deberd pagarse una comision, sise obtiene un préstamo para cubrir el faltante
deberan pagarse intereses y honorarios por |a negociacién del mismo, si se
disminuyen los saldos de las cuentas de depbsitos mas abajo del nivel que se -
convino en mantener, el banco aplicard una tasa de castigo, ya que &l banco
gana dinero prestando €s0s saldos a otros solicitantes, en fin, todos estos
costos son |os suficientemente considerables como para evitar los faltantes de -

efectivo.
- Costo de saldos excesivos:

En el otro extremo, también ha de considerarse el costo que representa
si se tienen saldos excesivos de efectivo. Demasiade efectivo ocioso significa
que laempresa ha desaprovechado las oportunidades de invertir es0s recursos,
aunque sea temporaimente, a una tasa de interés determinada. En todo
momento el ejecutivo financiero deberd preocuparse por mantener cada unidad
monetaria trabajando.

- Costo de manejo y administracion:

Ademnas de los costos por los saldos insuficientes o excesivos, estdn
los costos asociados con el establecimiento y la operacion del personal, y las
actividades relacionadas con la administracion del sfectiva, Estos costos por
lo regular son fijos y corresponden sobre todo a salarios, contabilidad, custo- -
dia y manejo de los valores. La empresa debe pagar para que se supervisen
las operaciones y se tomen las decisiones apropiadas respectoala cantidad y
1a clase de valores realizables que se van a adquirir. Esto exige una conlabilidad ~
para llevar control de las operaciones y de las instalaciones de almacenamiento,
como las bévedas de seguridad.

- La incertidumbre y la administracién del efectivo:
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Puesto que las entradas y salidas de caja no se pueden sincronizar ni
predecirse con loda exactitud, el ejecutivo debe tomar en cuenta el efecto de
la incertidumbre en su estrategia administrativa. Es necesario una reserva
precautoria para afrontar los posibles faltantes, las irregularidades de los flujos
de efectivo, asi como los retrascs inesperados en cobros y pagos.

Este efecto se puede mitigar haciendo un prondstico mas preciso o
exacto de los fiujos de efectivo; a medida que aumenta la precisién hay menos
necesidad de tener saldos precauteorios.

3.1.3 Teécnicas para reducir las necesidades de efectivo:

Pante de la tarea administrativa ccnsiste en manejar el efectivo de
manera que la empresa pueda conservar gl mismo nivel de actividad y
rentabilidad, sin utilizar tanto efective como antes de empezar a manejarlo.
Las técnicas que reducen las necesidades de efectivo son:

- Aceleracion de la cobranza:

Cualquier metodo que se emplee para acelerar |la cobranza disminuye
las necesidades de efectivo, por ejemplo: acelerar €l proceso de facturacion,
descuentos por pronte pago, adherir 2 la factura un sobre rotulado para facilitar
al clierte el envio de su pago, instruir a los clientes para que remitan su pago
al apartado postal de la empresa ¢ para gque depositan sus pagos en
determinadas cuentas bancarias, etc.

- Retraso de los desembolsos:

Toda accion por parte del ejecutivo que pueda retrasar el desembolso
de los recursos, disminuye |a necesidad de los saldos de efective. Los pagos
mas lentos implican que es menor el efectivo que en promedio sale de caja y
por lo tanto la necesidad total disminuye. Puede aprovecharse por ejemplo,
como minimo el total de dias crédito que nos ofrecen los proveedores para la
cancelacion de adeudos; convenios de pago mediante los cuales el adeudo de
la materia prima se cancela a medida que ésta se va empleando; dfas crédito
tomados a partir de la recepcién de [a factura, existen muchas empresas que
primero entregan el producto y posteriormente lo facturan, el pago de sueldos
puede realizarse mensualmente en lugar de que se efectlien cada guincena,
ésto retrasa los desembolsos.

- Disminucién de la necesidad de saldos precautorios:

Ademas de poder disminuir la necesidad de llevar saldos de
transaccion, hay técnicas para disminuir ia necesidad de saldos precauterios,
éstas puede ser: aprovechar los sobregires en los bancos sin obviar el limite
que el banco puede otorgar y los dias que durard el sobregiro, ya que ésto
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también implica un costo. Establecer una linea de créditc €s un préstamo
negociado al que se puede recurrir en cualquier momento, en vez de mantener
saldos precauterios ociosos, se puede confiar en una linea de crédito.

3.1.4 Valores realizables:

Coma ya se tratc en su oportunidad sobre 16 que representan los valores
realizables y las razones por las cuales algunas empresas quieren poseerios,
Unicamente se definiran las caracteristicas que estos instrumentos financieros
deben poseer, a fin de que el gjecutivo financierc pueda determinar si pueden
convertirse en efectivo o no.

- Liquidez:

“Se antiende por liguidez a la facilidad con que un valor o bien, puede
convertirse facilmente en dinero o efectivo.” B f Esta caracteristica varia entre
los diferentes valores. A madida que aumenta el grade de liqguidez aumenta
también la rapidez con que un valor se puede convertir en efectivo sin soportar
una pérdida considerable debido al precic que predoming en el mercado. Por
lo reqular se encuentra que los instrumentos financieros de mucha liquidez
tisnen mercados activos con gran nimero de participantes (compradores y
vendedaras) capaces de mangjar la transaccidn que sea necesaria sin una

baja significativa del precio actual.
- Riesgo:

Puesto gue el ejecutivo financiero quiere que los recursos esteén
disponibles cuando se les necesite, normalmente no estara dispuesto a invertir
en valores dudosos en cuanto al pago de intereses y de capital, Sera una mala
administracion, adquirir un instrumento fimancierc con la esperanza de que
vencera a tiempo para utilizar el producte de la amortizacidn para pagar los
impuestos y encontrarse con que hay incumplimiento. Por lo tanto es prudente
invertir en valores con menor grado de riesgo, sacrificando el rendimiento
adicional en favor de 1a seguridad de la inversion.

- Volatilidad de los precios:

Un instrumento financiere cuyo precio sea muy volatil expone a la
empresa a una pérdida potencial en caso de que el precio baje desde la fecha
en gue adquirid y la fecha en que haya necesidad de convertirlo. Como a la
administracion le interesa estar en situacidon de convertir en efectivo una
deferminada suma cuando sea necesario, los gjecutivos financieros tienden a
evitar los valores mas volatiles y a adquirir los mas estables; a medida que se
prolonga el vencimiento a meses o afos, la volatilidad del precio aumenta.

8. Irias Girdon, Juan Miguel, Op. Cit. Pagina No. 89.
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3.2 ADMINISTRACION DE LAS CUENTAS POR COBRAR

“Al area de finanzas le comeponde la administracion de las cuentas
por cobrar, estas cuentas representan derechos exigibles originados por ventas,
servicios prestades, impuestos, otorgamiento de préstamos o cualquier otro
concepto similar.” 9_f Por otro lade no sen mds que creéditos otorgados a los
clientes, representados por un tiempo razonable para que paguen los articulos
comprados después de haberlos recibido.

Los ejecutivos financieros se veran involucrados porque tendran que
financiar la inversidn de la empresa en cuentas por cobrar, hacer cumplir la
politica de credito establecida, incluyende fa investigacion de los clienies
potenciales para clasificarlos en materia de crédito v vigilar la cobranza.
Asimismo debe analizar cuanto debe invertir la empresa en cuentas por cobrar,
porgue siempre se presenta la tentacion de extender damasiado crédito tratando
de ampliar las ventas hasta llegar a un punto en que el rendimiento de la
inversion en cuentas por cobrar, no resulta ya tan atractivo como el de otras
inversiones. Por lo tanto el ejecutivo financiero debera asumir ia responsabilidad
de cuidar que no se invierta mas de lo debide en cuentas por cobrar.

3.2.1 Objetivos de la cuentas por cobrar:

Fundamentalmente las cuentas por cobrar son un instrumento de
mercadotecnia para promover las ventas, corresponde al ejecutivo financiero
ciudar que su empleo ayude a maximizar las utilidades v el rendimiento de la
inversidn y que no se abuse del procedimiento, hasta el grado de que el
otorgamiento de créditos deja de ser rentable y atractivo en términos de
rendimiento sobre fa inversidn,

E! departamento de mercadeo de las empresas por lo general tienden
a considerar las cuentas por cobrar coma un medio para vender el producto y
superara la compelencia. La mayoria de vendedores se inclinan poruna politica
de créditos liberal ya que ésto favorecera a fas ventas. Sila competencia ofrece
créditos, la empresa tendra que hacerle también para proteger su posicion en
el mercado. El ejecutivo financiero sera responsable de cuidar que la cantidad
de crédito que se otorgue sea optima y lleve a la empresa hacia sus abjetivos,
los cuales son: que las cuentas por cobrar maximicen las utilidades y que
puedan ofrecer un rendimiento atractivo. Es necesario comparar los costos y
los riesgos de la politica de crédito con las mayores utilidades que se espera
habra de generar. También se tratara de evitar que se otorgue crédito a clientes
potenciales gue probablemente tendran dificultades para pagar o que
inmovilizaran los recursos de la empresa, demorando el pago por largo tiempo.

——— — — i — —— et — — e ——— — — — — — — — — ——— | it S

9. Irfas Girén, Miguel Angel. Op. Cit. Pdgina No. 36.
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Si el rendimiento de la inversion en cuentas per cobrar adicionales es inferior
al costo de los recursos que se obtienen para financiarlas, se debe rechazar la
inversion adicicnal en esas cuentas.

3.2.2 Factores que influyen en la determinacion de la politica de cuentas
por cobrar:

Una vez que €l gjecutivo financierc y el depariamento de mercadeo
estan de acuardo an que el objetivo de |a politica de cuentas por cobrar consiste
en promover las ventas y las wlilidades, hasta el punto en que el rendimiento
de lainversion en cuentas adicionales continte siendo inferior al costo de capital,
los factores de costo y beneficio gue se deben de tomar en cuenta en el analisis
seran:

- Costos de cobranza:

Si la politica de la empresa es vender estrictamente al contado, no
tendra costos de cobranza porque los clientes haran sus pagos al recibir las
mercancias; pero si comienza a extender créditos esperando atraer mas
negocios incurrird en costos de cobranza, 1ales como: contratar un gerente de
creditos, personal auxiliar para el departamento de cobranza, conseguir fuentes
extarnas de informacion sobre créditos que le ayuden a decidir cudles clientes
son confiables, sostener y operar de modo general un departamento de creditos
proveyéndales de los elementos necesarios tales coma papeleria, gastos de
correc y de equipo computarizado, etc.

- Costo de capital:

Una vez que la empresa decide otorgar créditos, tiene que obtener
recursos para financiarlos. Debe pagar a sus empleadcs, a sus proveedores
de materias primas y en general, a todos aquelles que fabwrican o distribuyen el
producto mientras espera a que el cliente pague por &l mismo. La diferancia de
tiempo implica que tendra que conseguir recursos por fuera o utilizar los
generados internamente, que se podrian invertir con mas provecho en otra
parte, para cumplir con sus pagos mientras espera los de sus clientes. E! capi-
fal es caro y la empresa tiene que soportar el costo.

- Costo de morosidad:

La emnpresa incurre en costes de morosidad cuando el cliente se demora
en pagar. El hecho de que no pague a tiempo aumenta otros costos a los que
van asociados con fa cobranza normal. Habrd que pagar el costo de los
recordatorics que se envian por escrito, de las demandas por via legal, de las
lamadas telefdnicas y de otros medios que se emplean para cobrar. Si la
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empresa se ve en la necesidad de pasar la cuenta a una agencia de cobro, por
lo general perdera un porcentaje considerable de la cantidad, en algunos casos
éste llega a ser del 50%, el cual corresponde al pago por los servicios de la
agencia. La morosidad en el pago inmoviliza recursos que podrian estar
generandc beneficios en otra parte, lo cual viene a crear un coste de oportunidad
por el tiempo adicicnal en que los recursos estan inmovilizados después de
transcurride el pericdo de cobro narmal.

- Costo de incumplimiento:

La empresa incurre en costos de incumplimientoe cuando el cliente no
paga definitivamente. Ademas de ics costos de cobranzas, de capital y de
morosidad en que incurrid hasta ese momento, fa empresa pierde el costo de
los articulos vendidos y no pagados. Tendra que cancelar la venta en cuanto
decida que la cuenta morosa se ha vuelto incobrable.

- Beneficios:

La empresa obtiene de su politica de cuentas por cobrar algunos
beneficios que deberan de compararse con los costos, para determinar la
conveniencia de una politica determinada. Los beneficios consisten en el
aumento de las ventas y las utilidades que se esperan, de una politica mas
liberal.

3.2.3 Determinacidn de fa politica apropiada de cuentas por cobrar:

Una vez que el ejecutive financiero canoce los costos y los beneficios,
come los incorpora a su andlisis para lograr el objetivo de maximizar utilidades
sin cerrer grandes riesgos y sin que el costo del capital exceda al rendimients
de la ampliacion del crédito.

Se tomaran en cuenta tres de las politicas de crédito méas comunes,
aunque en realidad cada empresa elabora sus propias politicas pueden en
determinado momento ayudar a que las actuales sean mas efectivas.

- La venia al contado:

Si la politica de la empresa es vender al contade, no otorga crédito
comercial, no habran ¢oste de cobranza ni de capital, puesto que no se han
invertido dinere en financiar las cuentas por cobrar. Es obvio que tampoco
habran costo de morosidad ni de incurnplimiento, de manera que el costo total
de la politica de ventas al contado es de cero. No habiendo costos que comparar,
hay que examinar los beneficios o utilidades, que se derivan de la politica,
éslos pueden calcularse con la siguiente férmula.
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TP = Scn las utilidades totales que se obtienen.
S = Precio de venta por unidad.

C = Costo deios articulos vendidos por unidad.
M = Nimero de unidades vendidas al contado.
& = Costos por cuentas por cobrar.

TP = S{M) - C() - A

Si por ejemplo: una empresa cuyo precio de ventas es de Q.12.00 por unidad,
siendo el costo del articulo Q.10.00, un otal de 100 unidades vendidas al
comtado; tendrd (g siguiente utitidad:

TP = 12.00{100) - 10.00{100} - 0
=200.00

Siguiendo esta poiitica la utilidad total de la empresa en ventas al conlado sera
de Q. 200.00; deba compararse silas dos politicas restantes pueden ser mas
rentables.

- Neto a 30 dias:

Sila empresa concede crédito a 30 dias, incurre de inmedialo en dos
clases de costos: primero el del capital necesaric para financiar las cuentas
por cobrar durante 30 dizs; segundo los costes de cobranza como facturacién,
frangueo o sueldos por la administracién del crédite. Los costes por capital
aumentzn misniras mas tiempo permanezca sin cobrarla cuentay la empresa
deberd pagar intereses por cada dia franscurrido, Por ejempio si el costa del
capital es del 12%, le costard el 1% del importe del crédito otorgade por cada
mes que la cuenta permanezca sin cobrar; cada dia le coslara a la empresa un
0.033% en intereses, Para compensar estos costos estan los incremenios que
se esperan en las ventas y en las utilidades, al adoptarse la politica de neto a
30 dias en lugar de las ventas de contado. Por ejemplo, tomande las cifras
anteriores si con esta politica las ventas aumentan a 300 unidades, el costo
del capital es del 10% y los costos de cobrarza de Q. 0.25 por unidad, la formula
estara representada de la siguiente manera:

Costo de capital para financiar las cuentas.
Valor de las cuentas por cobrar financiadas
{costo de los articulos vendidos).

CC = Coslo de cobranza por unidad.
CC(N} Costo totales de ccbranza.
[C{N)Ik Caosto totales de capltal.

TP = Ultilidad total.

k
C{N)

Il

TP = S(N}- C{N) - {C(Nj}k - CC(N)
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= 12.00(300) - 10.00(300) - {10.C0(300)}0.10 - 0.25(300)
3600.00 - 3000.00 - 300.00 - 75.0¢
225.00

La utilidad bruta que se obtiene de la politica de neto a 30 dias es de Q. 225.00
contra Q. 200.00 que se obtienen de las ventas al contado; la opcién mas
rentable es la primera.

- 2% de descuento a 10 dias, neto a 30 dias:

Bajo ésta politica el cliente tiene dos opciones: primero comprar los
articulos y no aprovechar el descuente o comprar los articulos y aprovechar el
descuento por pronto pago. Silos clientes no aprovechan el descuento la utilidad
de la empresa se mantiene coma si pagaran a 30 dias, sin embargo el descuento
del 2% por pronto pago [lama bastante la atencion incrementando
considerablemente el total de ventas previstas. Por lo tanto deben examinarse
los costos y beneficios asociados con el descuento, para comparar la utilidad
de esta politica con la utilidad de las anteriores. El ingreso adicional generado
por el descuento se representa de la siguiente forma: (1 - d) S (N)

En donde:

3 = Precio de venta por unidad.

d = Descuento del 2%.

N’ = Numero de unidades adicionales que el departamento de mercadeo espera
vender ofreciendo el descuento.

El costo adicional de los articulos vendidos es igual a C(N')

en donde:

C = Costo unitario de los articulos vendidos.

N' = Nimero de unidades adicionales que el departamentc de mercadeo espera
vender ofreciendo el descuento.

Los costos adicionales de cuentas por cobrar (AR) en que incurre la empresa
debido al descuento estard representado por la siguiente férmula:

{C(N)k}+CC(N)
3

En donde el costo de capital {k} se divide entre 3 para reflejar el hecho de que,
comg el pago se recibe en el décimo dia, la empresa sélo tendra que financiar
esa cuenta durante 1/3 del tiempo que transcurriria si el cobro se hiciera el
trigésimo dia sin el descuento. Si se supone gue el nimero de unidades
adicionales (N') vendidas debido al descuento es de 500 y se conservan las
cifras supuestas en el ejfemplo anterior, la utilidad total (TP) proveniente de
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esta politica se calcutard de la siguiente forma:

TP = TPN/30 + {1-d) S (N') - C(N) - {C(N")}k - CC(N')
3

De donde TPR/30 es la utilidad del neto a 30 dias.

TP = 226.00+{(1-0.02)12(500)}-10{500)-{1 0{500)}0.033-0.25(500}
= 815.00

Es evidente que esta politica genera mas utilidad para la empresa que la palitica
de neto a 30 dias y la venta de contado.

Hasta éste momento se han considerado los efectos que producen las
tres politicas anteriores sin tomar en cuenta los costos por morosidad e
incumplimiento. Después de transcurrido el periodo de crédito permitido de 30
dias, la cuenta no cobrada es considerada morosa y la empresa incurre en
costos adicionales, por el envio de recordatorios y con otras medidas
encaminadas a inducir al cliente a pagar. También continlia pagando intereses
e incurre en costos de oportunidad por los recursos que se utilizan para financiar
la cusnta. Por lo tanto, con las politicas de neto a 30 digs, 2% a 10 dias nefo a
30 dias, el ejecutive financiero tiene que deducir los casto de morasidad e
incumplimiento que se prevean, a fin de determinar las utilidades totales.

Los costos de morasidad (DC) son aquelios gastes asociades con la
parte de las ventas tolales que permanecen sin cebrar después de 30 dias,
chligando a ta empresa a gastar una cantidad adicional per cada cuenta (D) en
un intento por cobrar. Los costos toteles de morasidad de |a politica 2/10 nete
a 30 dias se pueden expresar de la siguiente forma:

DG = D (N + N) {pd)

En donce;

DC = Costos totales de moresidad.

N' = Unidades adicionales vendidas debido al descuento.

N = Numero de unidades adicionales vendidas del neto a 30.
pd = Porcentaje de ventas totales no pagadas en los 30 dias.
D = Costo adicional promedio debido a la morosidad.

Por ejernplo: si el 3% de las ventas totales ne se pagaren dentro de los 30 dias
de crédito (pd = 3%), los costos totales de morosidad aplicande las ventas del
ejemplo anterior y un costo promedic de Q. 5.00, serian:

DC =D {N + N’) (pd)
=5.00 (300.00 + 500.00 ) { 0.03)
=120.00
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Dicha de otro modo, a las wilidades totales siguiendo la politica de 210 neto a
30 dias, se le deben reducir Q.120.00, ya que se puede esperar ese costo
adicional debido a la morosidad. Con la politica neto a 30 dias los costos por
maorosidad serian de Q.45.00, puesto que se venden dnicamente 300 unicades.

Por otro lado deben también descontarse los costes por incumplimiento
(FC) gue surgen cuando la emprasa renuncia a cobrar la cuenta y carga a
gastos el costo total de los articulos vendidos. Si se espera que can la politica
de 2/10 neto a 30 dias cierta porcion { pf ) de las ventas totales { N + N') no se
llegara a cobrar, el costo de los articules vandidos que habrd que cancelar se
puede expresar en esta forma; FC = C (N + Ny {pf )

En donde

FC = Costos totales de incumplimiento.

C = Costo de articulos vendidos, por unidad.

N = Numero de unidades vendidas a los clientes de neto a 30.
N = Numero de unidades vendidas baje la politica de 2/10.

pf = Parcentaje no cobrado de las ventas.

Por ejemplo: si gl porcentaje na cobrado de las ventas (pf) fuera del 0.5%,
siguiendo con el mismo ejemplo los costos totales de incumplimiento serian
de:

FC =C(N+N){pf)
= 10.00 { 800 } (0.005)

= 40.00

Con la politica de neto a 30 dias los costos por incumplimiento serian de
€.15.00 puesto que la empresa vende sélo 300 unidades. Por lo tanta sera
necesaric reducir ambos costos en politicas para encontrar la utilidad total de
cada una.

Al comparar cada una de estas politicas se deduce gue:

- La politica de 2% a 10 dias neto a 30 dias, aporia una utilidad total de
2.655.00 después de reducir '0s costos por morosidad e
incumplimiento.

- La politica de neto a 30 dias obtiene una utilidad total de Q.165.00
después de reducir los costos por morosidad e incumplimiento que le
corresponde.

- La politica de contade mantiene su utilidad de G.200.00 ya gue no
incurre en costos adicionales.

Es obvio pues, que 1a politica mas atractiva para la empresa es la de 2% de
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descuento sise cancela a 10 dias o neto a 30 dias, ya que ésta maximiza las
utiidades cuando 1a politica de cuentas por cobrar se utiliza como medio
competitive. El ejecutivo financiero podra financiar al deparamenio de mercadeo
si elige esta palitica y debera recomendar un estudio adicional en el caso de
que ese departamento quiera establecer una politica diferente.

3.2.4 Establecimiento y vigilancia de la politica de cuentas por cobrar:

Una vez que el ejecutivo financiero elige ia politica de cuentas por
cobrar capaz de maximizar las utilidades, deberd tomar en cuenia ciertos
requisitos para su implantacién y vigilancia.

No es posible conceder crédite sin mas a todo cliente potencial que lo
solicite. Es precise investigarlos cuidadosamente y eliminar dentro de io posible
a los que ofrezcan posibilidades de incurrir en morosidad o incumplimiento,
antes que le causen perdidas a la empresa. Esto exige un proceso de saleccion
v gue se determine la tasa de rendimiento que se puede esperar de la concesion
de créditos. Los ejecutivos financieros no estaran dispuestos a extender crédito,
aunque resulte costeable, si el rendimiento es inferior al costo del capital que
se utilizard para financiarlo.

Después de la seleccion inicial, debera vigilar constantemente las
cuentas por cobrar existentes para detectar cualquier deterioro y sefalar las
que presenten problemas, a fin de rectificar la situacién antes de que 'a empresa
incurra en perdidas considerables. No se concederd mas crédito a un ¢liente
que deje de cumplir, solo por que al principio se considerd que era un riesgo
aceptable.

3.2.4.1 El proceso de seleccidn:

Los aspectos y normas que el ejecutive financiero debera tomar en
cuenta, para evaluar el riesgo que implica conceder crédito a un cliente en
particular son:

- El capital: éste se estima normalmente por la importancia y la estabilidad
financiera de los clientes, reflejadas en los estados financieres. El analisis,
tratandose de una sociedad, enfocara las cuentas de capital del cliente
potencial, el capital contable y el activo total. En el caso de una cuenta
personal, se examinaran los aspectos andlogos de los estados financieros
individuales.

- La solvencia: ésta se juzga normalmente a través de la reputacién y su
determinacidn por pagar. Hay gue estudiar sus antecedentes comerciales
y sus habitos de pago, asegurandose que la administracion ha operado
siempre con toda la intencion de cumplir con sus obligaciones y ha
mantenido buenas relaciones con sus proveedores. No hay que dejarse
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intluir por la charla del cliente potencial cuando insiste en que si no se le
otorga crédito de inmediato, se ird con la competencia. Los clientes honor-
ables comprenden que se nacesita cierto tiempo para investigar sus
referencias y se muestran dispuestos a cooperar. Debe examinarse los
antecedentes del clienie para ver si ha pagado sus cuentas incluso en
periodos de recesidn economica, ya que la concesion de crédito a clientes
que han tenido problemas bajo estas circunstancias, dara lugar a que la
empresa sea el proximo acreedor que sufrird cuando el auge haya pasado.
La capacidad generalmente se juzga de acuerdo al volumen de su activo
de mayor liquidez, es decir el efectivo, los valores realizables, el inventario
y las cuentas por cobrar, ya que a estos recurrira el cliente para cancelar
sus cuentas. No debe cejarse por un lado fa calidad de estos activos, s|
por ejemplo el inventario parece anticuado y dificil de vender, no se pedra
confiar en el activo circulante como buena indicacion de su capacidad de

pago.

- Cuantificacién del riesgo: después de que el ejecutivo financiero a
esludiado miles de solicitudes de crédito, ha desarrolio cierta intuicién que
le permite determinar que cliente es potencialmente riesgaso, sin embargo
debera tomar en cuenta cierles indicadares de la situacién financiera de
cada solicitante. Para ésto puede valerse de las razones de circulante, la
razdn entre activo circulante y pasivo circulante, la razon de capital de
trabajo, etc. Como se vio anteriormente las razones financieras asociadas
ayudan a determinarios riesgos potencialmente malos en que podria incurrir
una empresa al otorgar créditos. Las fuentes de informacion a las que
debe recurrirse para evaluarse y cuantificarse el riesgo podrian ser los
estados financieros para aguellas compafias que los publican: las
referencias bancarias ayudan a verificar |a situacién financiera actual y por
ultimo, podria buscarse ayuda en oficinas de créditos y cobros, a fin de
verificar si el cliente tiene antecedentes de cobro legal.

Es muy importante vigitar constantemente las cuentas por cobrar y
detectar cualquier deterioro en Ia capacidad de pago de cualquier cliente, o
bien de que se estd concediendo un crédito excesivo en conjunto. Hay que
buscar las fallas cuantitativas o de procedimiento por parte del equipo y del
personal de crédito. Algunos indicadores pueden ser la rotacion de cuentas
por cobrar y el periodo de cabro promedio, con ello podra verificarse si éstos
se mantienen dentro de fos Iimites aceptables.

3.2.5 Métodos de financiamiento de las cuentas por cobrar:

En lugar de financiar fas cuentas por cobrar, consiguiendo recursos
para invertirlos en ellas, el ejecutive financiero puede recurrir a algunos métodos
que pueden resultar menos costcsos v con 1os cuales pueda disminuirse el
riesgo por incumnplimiento. Entre los métodos mas comunes se encuentran:
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- La venta de cuentas por cobrar:

Este métoda consiste en vender las cuentas por cobrar a una entidad
financiera conforme a un convenic negociado previamente y por lo general,
flexible. Porlo regular se dan instrucciones a los ¢lientes para que paguen sus
cuentas directamente a la entidad, quien actia comoc un departamento de crédito
de la empresa. Bajo este método la entidad financiera percibe una parte del
totai de la cuentas por cobrar en concepto de comisién {descuento de
documentos), la tasa de interés que aplica generalmente es mas alta que si
adquiriera un préstamao con garantia de las cuentas por cobrar. La mayoria da
las cuentas son adquiridas con respensabilidad directa de la empresa que
vende, esto significa que si el cliente ne cancela lo adeudado, serd la empresa
la encargada de cukbrir el pago. El ejecutivo financiere serd responsable de
evaluar si le es menos costose a la emprasa financiarinternamente las cuentas
por cobrar a financiarlas con recursos externos, y de decidirse por la mejor
alternativa.

- Seguro de crédito:

Existen compafias de seguros que prolegeran a la empresa contra el
incumplimients de la cuentas por cobrar. El seguro de ¢rédito puede ser
particularmente cenveniente cuande la enmpresa sélo tiene pocas cuentas
par cobrar de imperancia. En esas condiciones, si cualguiera de ellas deja de
pagar los efectos seran devastadores. También puede ser Uil para las empresas
gue tienen muchas cuentas pequefas cuyo riesgo es mavor que ef promedio.
Algunas veces el banco exige el seguro de crédito como condicién para prestar
recursos a la empresa, tomando como garantia cofateral a las cuentas por
cobrar. Los aspectos poco atractivos de este métode es que tiende a ser
relativamente caro, su costo varia de acuerdo al riesgo que ofrezcan las cuentas

por cobrar..
- Otfras estrategias:

El ejecutive financiero puede adoptar [a politica de cuentas por cobrar
que considere mas rentable, can el fin de disminuir la exposicion al riesgo de
incumplimiento. Otra alternativa es la consignacion del producto al cliente, en
lugar de la venta directa. Segun la ventas en consignacion, la empresa conserva
la propiedad de fos articulos y cobra a medida que 2l cliente las vende. Si por
alguna razon el cliente deja de ser aceptable, la empresa puede recuperar
inmediatamente os articulos, puesto que siguen siendo de su propiedad. Otra
alternativa es la solicitar al cliente una garantia colateral sobre su Nmite de
crédito, si fuese el caso de que el cliente posea un bien inmueble, |la empresa
podrd transferir la propiedad y venderla para cubrir el importe def crédito
adeudado por este. Por otro lado la empresa puede fomar la alternativa de
vender estricto contado, con lo cual eliminaré totalmente el riesgo.
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33 ADMINISTRACION DE LOS INVENTARIOS

“El inventario es en general, cualquier clase o grupo de maleriales,
abastecimientos o suministros, aun no aplicados a gastos o capitalizados por
ejemplc: materias primas, materiales, suministros, productos terminados o en
proceso, mercancias existenies, en consignacion, o en transite.” 10_f Al 4raa
de finanzas le corresponde financiar el inventario de la empresa, le gustaria
destinar para ello el menor capital posible, ya gue no le conviene comprometer
SUS recursos en un inventario que resulte excesivo © que se mueva Gon lentitud:
pero por otra pare, es necesaro cuidar de que se mantenga el inventario
suficiente para asegurar el flujo de las operaciones de produccion y venta.

Cuales son las razones por las cuales se tienen inventarios: en primer
lugar el inventario permite ganar tiempo, puesto que nila produccién nila entrega
pueden ser instantaneos, se debe de contar con las existencias del producto a
las cudles se pueda recurrir rapidamente para que la venta real no tenga que
esperar hasta que termine el fargo proceso de produccion. En segundo lugar,
elinventario permite hacer frente a la competencia. Sila empresa no satisface
la demanda del cliente de manera rdpida y completa, éste se ird a un competidor
que si pueda hacerlo. En tercer tugar, el inventario permite reducir los costos a
gue da lugar la falla de centinuidad en el proceso de produccion, resultaria
muy costoso suspender {a produccidn de un producto y preparar todo para la
produccion de ctro producto. En cuarto lugar, el inventario es una proteccién
contra los aumentos de precios y contra la escasez de materias primas.

Si el gjecutivo financiero prevae un significativo aumento de precio en
las materias primas basicas, tendrd que pensar en almacenar una cantidad
suficiente al precio mas bajc que predomine actualmente. De modo semejante,
si prevée que habra escasez de las meaterias primas necesarias, una reserva
que permita continuar normalmente con las ¢peraciones sera una buena
estrategia de inventarios.

331 Objetivos de la administracién de los inventarios:

El objetivo de fa administracién de inventarios al igual que el de la
administracion de efectivo tiene dos aspectos que se contraponen.

- Minimizar la inversion en inventario puesto que los recurses que no se destinan
a este fin se pueden invertir en otros proyecios aceptables, que de otro modo
no se podrian financiar.

- Asegurarse que la empresa cuente con inventario sificiente para hacer frente
a la demanda cuando se presente y para gue las operaciones de produccion y
venta funcionen sin obstaculops.

10, Kohler, Erick L. Op. Cit. Pdgina No. 318.
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Como se ve los dos chjetivos son conflictives, reduciende elinventario
se minimiza la inversion, pero se corre ef riesgo de no poder satisfacer la
demanda y obstaculizar las operaciones de la empresa. Si se tienen grandes
cantidades de inventario se incrementa la inversion,

La empresa podria no tenet ningun inventario y producir sobre pedida.
Sin embargo ésto no es posible para la mayoria de empresas, puestc que
deben satisfacer de inmediate las demandas de los clientes o en caso contrario,
el pedide pasara a los competidores que puedan hacerlo.

Por otra parte, si el objetivo de la administracion de inventarios fuera
solo maximizar las ventas satisfaciendo de inmediato la demanda, la empresa
deberia almagenar grandes cantidades de producte. Sin embargo, resulta
extremadamente costoso tener inventarios estaticos, paralizando un capital
que se podria emplear con provecho.

3.3.2 Consideraciones para determinar el inventario éptimo:

Ei objetive que consiste en minimizar la inversion en inventarios, se
puede expresar en t{érminos de sus cosles asociados, gue basicamente son
los siguientes:

- Costos asociados con el proceso de pedir:

Son esencialmente aquellos en gue se incurre cada vez gue se ordena
un inventario. Cuandc se formula un pedido, ya sea a un proveedor extarmno o
al propio departamento de produccicn, se incurre en el costo de formulacion
de la orden (requisicién) que incluye los gastos secretariales, de papel y de
contabilidad. La secretaria tiene que Ilenar la ferma, el contador debe registrarla
y la computadora tiene que perforarla, en el caso de que el inventario esté
computarizado, caso contrario se incurre en otros lipos de costos. Una vez
que se llena la requisicidn se incurre en los costo de preparacion del cambio
de la produccién, si el producto lo fabrica la misma empresa. Esto puede
significar el reajuste de la maquinaria para adaptaria a las especificaciones del
huevo producto. Ademas, las piezas de prueba y los desperdicios de la primera
tanda, dan lugar a otros gastos. Si el pedido se ordena a un proveedor extemo,
se incurre en gastos de recepcidn e inspeccién de articulos para asegurarse
de que se reciben realmente |la cantidad y la calidad solicitadas.

- Costos asociados con el manejo de inventarios:

Los costos de manejo van asociados fundamentalmente con el
financiamiento, almacenamiento y conservacion delinventario. Como es preciso
protegero, la empresa incurre en gastos de almacenamiento como impuestos,
depreciaciones, mantenimientos, servicios y vigilancia. También tiene que pagar
un seguro para proteger el inventario contra incendic o robo. Esta iguaimente
el costo de deterioro por hurto o absolescencia. Si el inventario desmerece por
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la edad o por que pasa de moda debido a les adelantos tecnoidgicos o a los
cambios que se operen en el guste del consumider, no se padra vender at
precic de antes, suponiendo gue llegue a venderse. La empresz liene que
absorver esa pérdida. For Ultimo es preciso obtener capital para financiar la
compra del inventario y puesto que el capital es costoso, la empresa deberd
soportar también ese coslo.

La mayoria de empresas quieren maniener ciertas existencias de
seguridad para hacer frente a una demanda mayor de la esperada. Con la
combinacion de ambos costos, el ejecutivo financiero le toca determinar que
tan amplias deben de ser esas existencias, suponiendo que se necesitaran.
Lo primero que debe advertir &l ejecutivo financiero es gue, una vez mas se
presenta el caso en que los cosles de manegjo se elevan al aumentar las
existencias de seguridad, mientras que los costos ce no tener disminuyen al
aumentar las existencias en mencidon. Tambien debe advertir que, por tratarse
de una demanda incierta hay que temar en cuenta la posibilidad de quedarse
sin existencias a cada nivel de seguridad, para derivar el coste total esperado
a dicho nivel.

3.33 Administracidn y control de los inventarios:

Al ejscutivo financiero corresponde la responsabilidad de llevar una
cuenta muy precisa del inventaric que queda, para saber cuanto se debe
reordenar. La faltz de un informe exacto y actualizado le inducird a pensar que
se dispone de existencias suficientes, cuande en realidad estan peligrosamente
bajas y se agotaran antes de que se pueda reordenar. También podra pensar
gue et invenlario se esta vendiendo como se esperaba, cuando o cieno es
gue la demanda no se materializo y la empresa esta acumulando mercancia
gue no podré vender.

Existen varios sisternas para el control de los inventarios los cudles se
apoyan en la rapidéz y capacidad de los sistemas modernos de computacién.
Esto se puede observar en cualquier supermercado o tienda de articulos, las
cajas registradoras electronicas son en la actualidad dispositivos terminales
de una computadara. Cuando el cajero registra el numero del inventario o es
identificado el cddigo de barras por el ojo electrdnico, la maguina lo recoge
inmediatamente y resta una unidad del inventaric qgue mantiene en su memo-
ria. Luego a intervalos muy cortos, entrega un informe que revela cuanto se ha
vendido, a qué precio y el nimero de las existencias. Inclusive puede imprimir
una forma de pedide de determinade articulo cuando el nimero de unidades
gue guedan en inventario, llega al nivel de seguridad determinado de antemanio.

Sin embargo estos controles por lo general son demasiado costosos y
no todas las empresas tienen la posibilidad de adquirirics, por o que para
empresas pegquenas hay algunas alternativas manuales como el control por
medio de kardex, que siendo un procedimiento sencillo, si se realiza con el
debido ciudado puede ser igualmente efectivo.
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CAPITULO IV
ADMINISTRACION DEL PASIVO Y CAPITAL

Para fines de este analisis, se asume gue la empresa tiene una politica
establecida en relacién con los pages por concepto de compras, mano de
obra, impuestos y otros gastos. Por ello el pasivo y otras acumulaciones
representan variables de decisién para el ejecutivo financiero; varian para
mantenerse de acuerdo con los cambios del nivel de produccion o de servicios
prestados, y en el caso de los impuestos por pagar, con un cambio en la utilidad
antes de impuestos. En cierto modo, la administracién del pasivo y capital de
la empresa representan un financiamiento interno; su tendencia es aumentar
conforme se amplia la empresa y disminuir cuando ésta se reduce.,

4.1 FUENTES DE RECURSOS A CORTO PLAZO

Aunque la deuda a corto plazo suele ser mas riesgosa que la deuda a
largo plazo, también es generalmente menos costosa y ofrece una mayor
flexibilidad para la empresa. El propdsitc de este punto es explicar las diferentes
fuentes de recursos que existen a corto plazo y a las cuales podra recurrir el
ejecutivo financiero, cuando asi ie sea necesario.

“Las fuentes de recursos a corto plazo se definen come cualquier pasivo
originalmente programado para ser reembolsado en un pfazo no mayer a un
afo.” 11_4

4.1.1 Sueldas e impuestos acumutativos:

Las empresas generalmente pagan a sus empleados sobre una base
semanal, quincenal o mensual, por lo cual el balance general mostrara algunos
sueldos acumulades. En forma similar €l balance mostrara impuestos
acumulados, porque los impuestos sobre ingresos estimados para la empresa,
los impuestos retenidos de la ndémina de fos empleados y los impuestos sobre
ventas cobrados, generalmente son pagadoes sobre una base mensual.

4.1.2 El erédito comercial:

“El crédito comercial es la capacidad de una empresa para adquirir
bienes y contraer deudas, respaldada por una promesa de pago dentro de una
periodo de tiempo, algunas vaces vagamente especificado, después de la
entrega del bien o servicio.” 12_/

1. Weston, F.J. y Brigham, E.F. Fundamentos de Administracidn Financiera
7a. Edicién, Méxice D. F. Cctubre de 1989. Pagina No. 259.

12, Bolten, Steven E. Administracion Financiera 1ra. Edicidn México D.F.
Afip 1983. Pagina No. 597.
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Porlo peneral el credito comercial consiste en el uso que el gjecutivo financiero
hace de las cuentas por pagar de la empresa, del pasive a corlo plazo
acumulado, asi como de los impuestos por pagar, de las cuentas por cobrar
y del financiamiento de inventarios como fuentes de recursos, El uso inteligente
de estas fuentes contribuye a que a obtencidn de recursos se logre de manera
mas equilibrada y menos costosas.

4.1.2.1 Las cuentas por pagar:

Las cusntas por pagar constituyen una forma de crédito comercial.
Son los créditas a corto plazo que los proveedores conceden a fa empresa.
Entre los tipos especificos de cuentas por pagar figuran:

- La cuenta abierta:

La cuenta abierta es la concesidn da crédito a fa empresa, convenida
de antemano, por pare de los proveedores y que le permite tomar posesion de
las marcancias y pagar per €llas en un plazo cortc determinado en la forma
acostumbrada. El plazo para la cuenta abierta es generaimente 30 dias, pero
puede variar de una a otra empresa, € incluso entre las empresas que
pertenecen a la misma industria.

El procedimiente es muy sencille ya que el comprobante que acompafia
ala remesa es un recibo o un envio, y es el unico reconccimients formal de la
deuda. Cuando el departamento de recepcién firma el documento contra entrega
de la mercancia, reconoce que adeuda el importe de los recibido. Recepcién
notifica a contabilidad que la mercancia fué recibida en buenas condiciones,
por lo que el ejecutivo financiero decidird cuando se hace efectivo el pago de
la deuda.

El costo gue implica el uso del crédito otorgado como fuente de recursos
dependera de las condiciones que fije el proveedor, si debe pagarse a 30 dias
no se gana nada pagando antes del vencimiento; en el casc de un descuento
por pronto pago, serd el ejecutivo financiero el encargado de evaluar si el costo
gque se incurre al no aprovechar e descuento es mejor que la alternativa de
utilizar los recursos durante todo el plazo otorgado por el proveedor, para
cancelar el adeudo.

- Aceptaciones comerciales:

L_as aceptaciones comerciales son esencialmente cheques pagaderos
al proveedor en el futuro, o sea en la fecha anctada en &l chegue. For gjemplo
un cliente puede extender un cheque a la orden del proveedor, el cual podra
hacer efectivo en 90 dias. El proveedor puede girar el cheque pagadero a su
orden contra una cuenta que el cliente ha esiablecido en alguna entidad
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financiera. Esta carta de crédito especifica que el cliznte ha establecido crédito
con la entidad financiera, autorizando al proveedor a girar coritra él mismo
siempre que presente pruebas de haber efectuada la remesa. La empresa
asumiendo el papel de cliente, puede firmar un documento {cheque o letra de
camhbio) reconociendo formalmente el adeudso, aceptado éste por la entidad
financiera se convierte en un instrumento negociable para el proveedory pueds
venderlo aceptando un descuento sobre su valor naminal, para poder obtener
recursos. En la fecha indicada por el documento, quien asi lo posea podra
presentarlo para efectuar el cobro respectivo.

- Pagarés:

“El pagaré es un titulo de crédito que incorpera un derecho literal y
auténomo.” 13_f Es un instrumento de pago mediante el cual un ente se declara
deudor de persona natural o juridica y s& compromete a pagar a su arden,
determinada cantidad de dinerc en la fecha de su vencimiento.

El pagaré es entonces, un reconocimiento formal del crédito recibido,
a diterencia de la cuenta abierta en la cual no media un documento formal
acomgafiado a la concesitn de los bienes o Mercancias.

- La consignacién:

Con este sistema no se otorga crédito algunc v 1a propiedad de las
mercancias no pasa nunca de las manos del proveedor a la empresa. Mas
bien las mercancias se remiten a la empresa en el entendide de que ésla las
vendera en beneficio del proveedor, retirando unicamente una pequefa
comisidn por concepto de utilidad. La empresano tiene costos de financiamiento
porque no pone dinere, aungue si incurre en los gastos propics de venta. En
estos casos los proveedores deben aclarara la empresa que la propiedad no
se transliere, marcande las mercancias como propiedad suya y asegu randose
de que el producto de la venta se separe de los otros ingresos de la empresa
y se remita inmeciatamente al proveedor.

4.1.2.2 Pasivo a corto plazo acumulativo:

Ademas de la cuentas por pagar, el ejecutivo financiero puede generar
recursos a coro piazo que la empresa podra utilizar al menas temporalmente
difiriendec ciertos pagos. Si estos pagos sé efectiian de inmediato, habra que
tomar recursos de caja. Al diferimientc del pago de ciertos gastos en &l corto
plazo, se le llama gastos par pagar, pasivo acumulativo o pasivo devengado: y
siemgpre es a corto plazo.

__——__-_____-—__.—_.__._-______-—-__——_

13. Decreto No. 2-70 Cédigo de Comercic y sus Reformas.
Guatemala C. A. Afo 1997. Pagina No. 74,
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La empresa reconoce implicitamente que adeuda esas cantidades,
s0lp que pospeone el pago vy utiliza en forma temporal el efectivo en otra cosa.
Por supuesto debera tener el efectivo disponible cuando no pueda diferir el
pago por mas tiempo.

4.1.2.3 Cuentas por cobrar como garantia colateral:

El ejecutive financiero puede utilizar las cuentas por colrar para obtener
dinero, recurriendo al *factoring”. Como alternativa puede constituir un grava-
men scbre ellas, ofreciéndolas al banco como colateral de un préstamo.

El procedimiento es relativamente sencillo. El ejecutive financiero redne
la informacion disponible acerca de las cuentas por cobrar y la presenta af
funcionaric del banco encargado de los préestamos, con una solicitud. Dicho
funcionaric estudia la autenticidad y aceptabilidad de las cuentas y si queda
satisfecho, la acepta come garantia colateral del préstamo y con responsabilidad
de la empresa. Esto Gltimo significa que si los clientes de la empresa no pa-
gan, €l bance pedira a la empresa que ias sustituya con otras mas viables. La
empresa compromete formalmente sus cuentas por cobrar como garantia
colateral firmando un convenio, este documento establece las condiciones en
que concede el préstamo, pariicularmente los derechos del banco por io que
respecta a la satistaccion de sus reclamaciones en caso de que la empresa no
cumpla. Especifica tambien las obligaciones de la empresa en cuanio al
cumplimiento de las condiciones, entre otras las de llevar ciertos registros
especificos.

Coma financiamiento, el banco presta a la empresa un porcentaje
especifico del valor de la garantia, dejande una reserva por si acaso algunas
cuentas no lleguen a cobrarse.

4.1.2.4 Inventario como garantia colateral:

El ejecutivo financiero pueden también utilizar el inventario de la
empresa coma fuente de recursos, al igual que lo hacen con ias cuentas por
cobrar. Grabando el inventario como colateral es posible obtener recursos de
acuerdo con las formas especificas de financiamiento usuales en estos casos,
coma lo es el depdsito en almacén publice, el almacenamiente en Ia fabrica, el
recibo en custodia, la garantia flotante o bien la hipoteca.

E! principio en que se funda el uso de! inventario como garantia de un
préstamo es similar al de las cuentas por cobrar o al gravamen sobre cualquier
otro aclivo, en el que se confiere al acreedor el derecho de tomar posesion de
la garantia en caso de que Ja empresa deje de cumplir con el compromiso
adquirido. En el caso especifica del inventario, se exige por lo general que los
antfculos sean duraderos, identificables y susceptibles de ser vendidos al precio
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que prevalezca en el mercado, El acreedor deberd tener un derecho legal -
sobre los articufos, de manera que si se hace neceszrio tomar posesion de
ellos en el acto, no sea materia de controversia.

Al igual que con las cuentas por cebrar, el gravamen se constituye
bajo un convenio, el cual especifica los derechos del banco vy las obligaciones
del beneficiario. Cualquiera que sea el acuerdo, el financiamiento con garantia
del inventario implica siempre la celebracion de un convenio.

El ejecutive financiero debe de tomar en cuenta que para la empresa,
el costo de financiamisnto mediante inventaric comprende algo mas que los
intereses por el préstamo, aungue este es el gasto principal, también le
correspondera absorver los cargos por senvicio de mantenimiento del inventario,
gue pueden incluir almacenamisnto, inspeccién por parte de los representantes
cel acreedory manejo; todo lo cual ferma parte de la abligacidn de la empresa
de conservar el inventario de manera que no disminuya su valor como garantia.
Nermalmente deberd pagar el costo de un seguro contra la posibilidad de
perdida por incendio, robo o cualquier otro siniestro,

El préstamo clasico sobre inventario es negociable en todos sus puntos.
£l gjecutivo financiero debe tomar en cuenta algunos detalles, por ejemplo
guien pagara los costos de inspeccidn, acarrao y otros. Esto no guiere decir
gue el banco debe cambiar sus condiciones, pere si que no debe suponerse
que, a fin de obtener el préstamo, la empresa deba estar de acuerdo con tedo
lo gue exige el banco. Por ejemplo, la tasa de interés dependera de la facilidad
de realizacién del colateral, del credito del beneficiario y de oiros factores. Siel
inventario esta compuesto por productos alimenticios de tacil venta y el
beneficiario goza de crédite de primera clase, la tasa de interés debera ser
refativamente aceptable,

413 Préstamos a corto y mediano plazo:

Es necesario que 2l ejecutivo financiero sepa que clases de préstamos
a corto y mediano plazo, se encuentran dispenibles como fuentes de recursos.
Ganeralmente se recurre a préstamos bancarios como fuente primordial de
dinero a corto plazo. Pero puede recurrirse a otros instrumentos financieros,
como el papel comercial, los contratos condicionales de venta, préstamos a
companias financieras, préstamos a instituciones internacionales, etc; &l
gjecutivo deberd estar seguro que la entidad a la que recurra para obtener
financiamiento, puede satisfacer las necesidades de la empresa y a auxiliarla
en sus operaciones.

4.1.3.1 Los bancos como fuente de recursos a corto y mediano plazo:

La mayoria de ejecutives financieros obtienen la mayor parte de su
firanciamiento a corto plazo en los bancos en los cuales han establecido
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relaciones comerciales. Casi en su totalidad son bancos comerciales que
manejan las cuentas de cheques de la empresa y tienen mayor capacidad de
préstamo de acuerdo con las leyes y disposiciones bancarias vigentes en la
actualidad y proporcionan la mayoria de servicios que requiere [a empresa.
Como el ejecutive financiero recurre con frecuencia a los bancos comerciales
en busca de recursos a corto plazo, la eleccidén de uno en paricular ha de
realizarla tomando en cuenta algunos aspectos, ya que en base a éstas podra
estar seguro que el banco auxiliard a la empresa para satisfacer sus
necesidades de efectivo a conto plazo y en el momento en que se presenten.

- Eleccidn del banco:

Es precisc asegurarse gue el bance ofrace los servicios gue requiere
la empresa por el momento y los que requerira de acuerdo a su crecimientc en
el futuro inmediato. Entre los servicios méas importantes que se deben buscar
figuran |os relativos a la cuenta de cheques. Los cargos moderados por servicios
s0n mds atractivos que los elevados, si bien fa eleccién final no se basara solo
en el costo sing en la extension de los servicios que se presten,

La conexion del bance para proporcionar conexiones bancarias
internacionales es un servicio que puede necesitar toda empresa en expansion,
si el banco tiene sucursales en el exiranjaro en dreas dende opera la emprasa
o cuenta con oficinas de exportacion, las oparaciones internacionales se
efectuaran con mucha mayor facilidad; y ldgicamente seré necesaric evaluar
si el costo de este servicio es razonatble.

Tan importante como los servicios que presta el banco es su buena
disposicidn a prestar en la empresa y a ser flexitle en la atencion de sus
necesidades. Si el banco es flexible en sus condiciones, habrd mas
probabilidades de negcciar un préstamo que se ajuste a las necesidades de la
empresa, lo cual la sitia en el mejor ambiente para operar y obtener utilidades.
Ademas la buena disposicion del banco para prestar en los pericdes de crédito
restringidc es sumamente importante, las buenas relaciones bancarias
funcionan en los dos sentidos y afrontan lcs tiempos buenos y malos.

Tamhbién se debe tomar en cuenta la ubicacidén del bango, si estd
convenientemente situada ofrecerd ventajas para la comunicacién, si tienen
un amplic nimero de agencias ubicadas en puntos estratégicos a fin de agilizar
cualquier operacién que realize la empresa, en lo referente a retiros, depositos.
etc.

Un factor muy importante es evaluar la situacion financiera del banco,
ésto puede lograrse a través de un andlisis de fa infoermacién que publica la
banca central, respecto a los bancos y entidades financieras que funcionan en
el pais, generalmente esta informacién se putlica mensualmente y contienen
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ia suficiente informacidn para poder determinar que banco tienen una mejor
solidez, por consiguiente serd el que menas gradc de riesgo represente a la
empresa.

- Contacto con el banco:

El gjecutivo financiers debe tener la suficiente capacidad para negociar
con los representantes del banco, debe dar la impresion de que es competente
y sabe lo que estd haciendo, aunque siempre resulta prudente reconocer el
conocimiento incomgleto de algun punto en particular y solicitar una explicacion,
para no lamentarse después. Hay que tener presente que el banco esta en el
negocio de los préstames, ya que asi es comio obtiene sus utilidades; de manera
que el banguere esta siempre dispuesto a conversar con el cliente en
perspectiva. Hay que recordar que la relacién con el bance es un canal de
comunicacion gque funciona en dos sentidos: un buen banguero esla listo a
ayudar y asesorar lo mismo gque a prestar recursos, siempre que [a empresa
coopere proporcionando una imagen real de sus operaciones. La relacion se
robustece generalmente con el paso de [os afios y el banguere se convierte en
un contacto muy valioso. Se muestra dispuesto a ayudar y asesorar porque la
empresa le promete rendimientos y mientras que el ejecutive financiero esté
alerta a las condiciones financieras generales, podra asegurarse de gue los
interesas y las condicicnes que fije el banco sen las mas razonables que se
pueden esperar y se compensan por los servicios que recibe la empresa.

- El costo de intereses:

El costo de intereses varia segln el metodo que se siga para calcularios,
puesto que el costo rea! puede diferir de Iz tasa de interés sefialada (o nomi-
naly debido a las variaciones en los métodos de calculo, es preciso que el
ejecutive financiero sepa siempre cémo el banco calcula el interes real del
préstamo. La mayoria de bances utilizan diferentes tasas de interés y esio se
debe a la forma en gue califican a sus clientes, por ejemplo utilizara una tasa
de interés preferencial para sus mejores y mas aceptables clientes, la cual es
un tanto mas baja que para los demds clientes. La tasa también puede variar
por el monto del préstamao y por el tiempo en que sera reembolsado.

4.1.3.2 Tipos de préstamos bancarics a corte y mediano plazo:

£l gjecutivo financiero debe saber que hay muchos arreglos que se
pueden negociar con el bance en refacién con un préstamo, apane de las
condiciones especificas comno las tasas de interés; los préstamos mas comunes
son:

- Préstamos eventuales:
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Comao su nombre lo indica, se trata de un préstamo eventual que se
negocia per una cantidad especifica y a determinado plazo. Este tipo de
préstamo lo utilizan las empresas que no tienen necesidad de solicitar préstamos
con frecuencia y cuyas relaciongs con el banco son mas las de un depositante
que las de un solicitante de credito. Desde luego aunque las sclicitudes son
poco frecuentes, el ejecutivo financiere serd el responsable de negociar las
condiciones.

- Linea de crédito:

La linea de crédito significa dinero siempre disponible en el banco,
durante un tiempo convenido de antemanc. Segun los términos de la clasica
linea de crédito, el banco esta de acuerdo an prestar a la empresa hasta una
cantidad maxima vy dentro de cierto pericdo, en el momente que lo solicite o
cuando disponga del crédito. Una vez que se efectua la negociacién, el ejecutivo
financiero no tiene mas que informar al banc: que la empresa desea disponer
de tal o cual cantidad, asi como del tiempo en gue la deuda quedara saldada.

Cominmente se le llama sobregiro, la disponibilidad es automatica
cuando asi lo necesite la empresa; sin embarge los intereses son generalmente
mas altos y se calculan en base a los dias en que ta empresa mantiene &l
sobregiro. Aunque el costo es relativamente alto es una buena medida para no
utilizar los recursos-de la empresa.

- El crédito revolvente:

Elcrédito revolvente es un compromiso legal por parte det banco, que
se obliga a prestar una cantidad maxima especifica por un pericdo también
especifico, cuando asi lo reguiera la empresa. El vencimiento del crédito se fija
de tal modo que el préstamo se tiene que rancvar con ciertos intervalos de
tiempo; en cierto sentido el préstamo da vueltas, gira periédicamente durante
el periodo de compromiso gue regularmente es mayor a un ano.

Este crédito puede o no tener una garantia {crédito fiduciario, prendaria,
hipatecario, etc.) y con frecuencia la empresa convienen en mantener cierto
nivel minimeo de capital de trabajo 0 en asegurar la garantia. El banco establece
éstas y ofras condiciones parecidas tratande de asegurar la solvencia y liquidez
del deudor y con ello el pago del préstama.

Las condicicnes de este crédito son nagociables al igual que los otros
créditos, aunque se acostumbra pagar globalmente al finalizar el periodo de
compromiso; otras veces se difiere el monto en la cantidad de afos que dure
el periodo otorgado por el banco, realizando pagos trimestrales, semestrales o
anuales.
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El ejecutivo financiero se encargara de la renovacion del préstamo
antes de que finalize e! plazo; o bien podra convertir el préstamo a mediano
plazo, ya que este créditc ofrece mucha flexibilidad, con ello tendra la
oporunidad ¢e alargar el vencimiento y la altemnativa de poder negociar con
otros proveedores de recursos.

- Préstamos de compafiias financieras:

Existen compafiias financieras legalmente autorizadas para operar en
el pais y bajo la supervision de la banca central, las cuales se especializan en
hacer préstamos a las empresas gue 10 requieran y a las cuales los bancos
no pueden prestar por una u otra razén. Operan por o general con las empresas
méas marginales y disefian sus préstamos especialmente para cada situacidn,
tratando de adaptar el financiamiento a las necesidades y capacidad de cada
empresa, tratando asi de asegurar el reembolso. A cambio de sus servicios y
el préstamo, las companhias financieras comerciales cargan una tasa de interés
més alta que 'a del bance y pueden tambien recibir honorarios por concepto de
asesoria y otros servicios. Porlo general, el ejecutivo financiero acude a estas
compafiias sélo cuando los regquerimientos y en muy pocos casos, los intereses,
se tornan muy elevados; sin perder de vista que son eslas compafias financieras
comerciales las que mas cargan por los servicios gue prestan.

4.1.4 Elarrendamiento:

En vez de comprar la planta ¢ el equipo, en ccaciones la empresa
puede optar por arrendar los activos; “se trata de un contrato en &l que &l
propietario de un bien conocido como arrendador, permite a ofra persona
denominada arrendatarib, para que utiice los servicios del bien dado en
arrendamienic a cambio de pago periddico, generalmente fijo.” 14_/

Se trata en realidad de una fuente opcional de financiamiento a ptaze
medio, ya que el arrendamiento esté ligado & la vida estimada del activo. Ei
ejecutivo financiero debe considerar estos convenios de arrendamignto como
alternativas de financiamiento a plazo medio cuando las circunstancias asi lo
requieran. Se deben de tomar en cuenta factores tales coma qué activos pueden
serarrendados normalmente, quienes son los proveedores principales de estos
recursos y cudles son las estipulaciones basicas del arrendamientc tipico.

Desde el punto de vista contable, el arrendamiento se maneja como
un pasivo contingente que no se presenta directamente en el cuerpo del bal-
ance como pasivo, ni tampoco como gasto separadoenel estado de resultades.
Este tratamiento tan particular ha inducido a algunos gjecutivos financieros a
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a1

tratar el arrendamiento como si no fuera un pasive. aunque los analistas de
valores y los acreedores hayan adoptado un criterio diametralmente cpuesto.

Los inversionistas tienden a tratar los arrendamientos como pasivos
reales y por lo lanto exigen una tasa ¢e rendimiento mas alta @ medida que la
empresa incrementa su uso.

Mo basta con saber gue es posible arrendar un active en particular en
vez de comprarlo, o que se pueden negeciar diversas clases de arrendamiento
y condiciones. También es preciso analizar la eleccion entre comprar o arrendar,
schre una base de comparaciéon.

4.1.4.1 Caracteristicas del arrendamiento:

En este punto se consideraran las clases que existen de arrendamigntos
y sUs caracteristicas particulares, puesto que el arrendamientc es un contrato
que se negocia entre el propietaric de los bienes y la empresa. a la cual se
permite el uso de los bienes por un periodo determinado y mediante el page
de una renta especifica, sus caracteristicas pueder: variar segin la situacion y
las necesidades de cada una de las partes. La mayoria de los arrendamientos
quedan dentro de tres categorias generales:

- E] arrendamiento financiero:

El arrendamiento financiero clasico hace recordar un préstamo a plazos
con pagos periodicos obligatorios que se efectian en el transcurso de un plazo
determinade, generalmente igual o menar que la vida estimada del active
arrendado. Cuglquier valor remanente que tenga el activo al terminar el contratc
pertenece al arrendador y se puede considerar como parte de sus utilidades.
La empresa o arrendatario pierde el ¢erecho sobre el valer de rescate del
activo, que conservaria si al final del plazo lo hubiera comprado.

La mayaria de los arrendamientes financieros son incancelables, o
cual significa que la empresa esia obligada a continuar con los pagos que se
acuerden aln cuando abandone el activo por no necesitarlo mas. En toda
caso, un arrendamiento no cancelable es tan ebligatorio para la empresa como
los pagos de intereses a que se compromete cuando obtiene un préstamo. E
dejar de pagar la renta es tan perjudicial para la empresa como no pagar los
intereses.

La caracteristica distintiva del arrendamiento financiero es que la
smpresa o arrendatario, conviene en conservar el activo aungue la propiedac
el mismo corresponda al arrendador. Mientras dure el arrendamiento, el importe
total de Ios pagos excederd el precio original de compra, porque la renta debe
no solo restituir el desemboelso original del arrendador, sinc también producir
intereses por los recurscs que se comprometen durante la vida del activo.
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- Eil arrendamiento de operacién:

Las caracteristicas que dislinguen al arrendamiento de operacion son
que por lo general es cancelable por parte del arrendatario dando aviso con la
debida anticipacion; y que por lo regular es el arrendador quien se encarga del
mantenimiente del aclive. La maycr parte de ks arrendamientos de casas o
apartamentos son de operacion. Ef arrendataric puede cancelar el contrato en
ciertas condiciones y dando aviso con deferminados dias de anticipacion,
mientras que las reparaciones corren por cuenta del arrendador. Este tipo de
arrendamiento se le conoce también con el nombre de arrendamiento con
mantenimiento,

- La venta con arrendamiento:

Esta clase de convenio se efectla cuando el propietario del activo, en
este caso la empresa, lo vende a otra persona, el cual conviene en renfarselo
inmediatamente después de la venta. La venta con arrendamiento la emplea
paricularmente el ejecutive financierc cuando se irata de terrenos vy edificios.
Por ejemplo los hoteles a menudo se compran: a la empresa gue los opera y
luego se arrendan a esa misma empresa la cual sigue administrando ef hotel
sin ser ya la propietaria del edificio ni del terrenc.

- El arrendamiento neto:

Cualquiera de los tipos de arrendamiento anteriores puede ser neto o
bruto. Con los términos de un arrendamiento neto el arrendatario absorve los
gastos propios del activa cormno impuestos, mantenimienio y seguros. Con un
contrato de arrendamiento bruto, el arrendador paga esos gastos. Sin em-
bargo, como es un contrato que se celebra individualmente, el ejecutivo
financiero puede lograr que la empresa pague los costos de mantenimiento y
el arrendader se haga cargo de los impuestos y seguros, o cualquiera otra
cambinacion. La mayoria de arrendamientos financieros son netos. En
resumen, casi cualquier activo se puede arrendar y existen compaiias
especializadas en proporcicnar pricticamente cualquier cosa que necesite la
empresa; sin embargo son ciertas clases de activos los gue por costumbre se
rentan.

Elejecutive financiero debe saber cudles son los activos que se pueden
arrendar para poder evaluar la alternativa de compra. Entre los activos que
mas frecuentemente se rentan estan el equipeo de transporte, vehiculos livianos
y pesadas, asi como las aeronaves, los bienes raices, terrenos para siembra o’
para la explotacion de minerales.
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4.1.4.2 Ventajas y desventajas:

- Ventajas:

La principal ventaja del arrendamienta es la flexibilidad gue presta al
ejecutivo financiero, ya que no tiene estipulaciones restrictivas comao el préstamo
a plazos. El simple hecho de gue el arrendataric no requiera la aprobacion del
arrendador implica una mayor agilidad administrativa.

E) arrendamiento se presta al financiamiento por partes, el ejecutivo
financiero puede recurrir a este medio para adquirir pequenos activos cuando
no resulte econdmico acudir al mercado de capitales con una solicitud tan
reducida, o cuando las tasas de interés estén muy altas por el momento. Se
puede seguir rentando hasta que se haya creado la necesidad de capital mas
permanente o hasta que disminuyan las tasas de interés.

El cortrato de arrendamiento permite también a la empresa evitar el
riesgo de la rapida obsolescencia. Puesto gue ia empresa no es dueia del
activo un detericro debido, por ejemple, a los cambios tecriolégicos, no afectara
el valor de los activos de la empresa. Si el activo no tiene valor alguno de
desecho al terminar el contrato, pese a las expectativas en contario, sera el
arrendador quien soporte la pérdida y no la empresa.

Algunas empresas recurren al arrendamiento comao medio para aiudir
las restricciones presupuestarias cuando el capital se encuentra racionado, Si
la emprasa cuenta con varios proyectos que desea emprender pero Sus recrsos
son limitados, puede recurrir al arrendamiento para ampliar sus adguisiciones
de activos. Por lo tanto el ejecutivo financiero cebera considerar al
arrendamiento como una fuente opcional de recursos.

Desde el punto de vista contable, los pagos por arrendamiento son
deducibles del impuesto ya que es un gasto de pperacién, mientras que la
propiedad del activo solo permite a la empresa deducir la depreciacion. Siendo
el pago de arrendamiento mayor que la depreciaciéon del activo, la empresa
tienen una mayor deduccién fiscal cuando lo toma en arrendamiento.

Los arrendamientos ne aparecen en el balance como pasivo a diferencia
de los préstamos; ésto puede serimportante para algunas empresas que desean
adarnar su balance y hacer creer a los inversionistas que tienen menos cargos
fijos o menos pasivos del que tienen reaimente.

Por (dtimo [os arrendamientos dan también a la empresa una pequefa
ventaja en caso de gquiebra. Son menos ONEroscs en esas circunstancias,
porque la propiedad la tienen el arrendacory tos acreedores no pueden recurrir
al activo. La empresa puede con facilidad anular el convenic entregando
simplemente el activo al acreedor con los pagos de uno a tres anos, segun las
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circunstancias. Esto facilita considerablemente la reorganizacién de la empresa.

- Desventajas:

La principal desventaja del arrendamiento es que resulta mas costaso
que |z compra del activo. Durante |z vida de éste Oltimo, la empresa puede
esperar gque el desembolso total asociado con el arrendamiento sea mayor
que si hubiera efectuado la compra. Sin embargo esto no quiere decir que el
arrendamiento sea por eso menos atractivo.

Cuando la empresa renta el activo pierde las deducciones por
depreciacion y el crédito fiscal por inversiones, asi como cualquier valor de
desecho que el active pueda tener al finalizar e! contrato. Esto queda a beneficio
del arrendador; en la mayoria de fos casos el arrendador puede reducir la
renta debido a las entradas de efective que se derivan de esos beneficios,
pero el arrendatario nunca distruta de todo el efecto como si hubiera
aprovechado la compra del activo.

El arrendamiento no cancelable puede ocacionar cierta rigidez en los
planes y operaciones de la empresa. Si el proyecto no resuita satisfactorio, la
empresa puede abandonar la operacion pero no el page de la rerta. A menos
que pueda vender el contrato o subarrendar a otra persona, quien asumiria la
responsabilidad de los pagos y mientras no o logre, tendra que continuar
haciendo los pagos.

4.1.4.3 Implicaciones para el costo del capital:

En vista de los conocimientos sofisticados gue poseen los inversionistas
y de la revelacion que se exige en las notas al pie de Ios estados financieros,
es improblable que se pueda inducir a los inversionistas en general a pensar
que la estructura financiera de la empresa es mejor de lo que es en realidad,
sclo porque renta en lugar de comprar algunos de sus activos. Los inversionistas
ajustaran los estados y razones financieras de modo gue reflejen los
compromisos del arrendamigento come si se tratara de préstamos u ofra clase
de pasivo, los cuales aparecerian en el cuerpo de los estados financieros.

Trataran los arrendamientos como un pasivo adicional que se debe
agregar al pasivo en vigor, aumentando la razén pasivo/capital de la empresa,
aumentande el riesge financiero asociada en su opinién con los valores emitidos
por la empresa e incrementando la tasa de rendimiento exigido y con ello el
costo de capital.

El efecto en el costo de capital después de que ios inversionistas han
SUpuesto la obligacion de pasivo asociada con el arrendamiento, es igual que
si la empresa hubiera vendido deuda adicional para financiar la compra del
aclivo y se refleja en un mayor costo de capital.
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4.1.4.4 Evaluacion del arrendamiento financiero:

Una vez que el ejeculivo financiero sabe qué activos por lo general se
pueden rentar y comprar, gue clases de arrendamigntos existen y como se
pueden negociar, s necesario gue pueda comparar ta opcicn de renta con la
opcién de compra para determinar cual es la mas atractiva.

El ejecutivo financiero tiene que determinar cual método de
financiamiento acerca mas a la empresa a sus objetivas generales. Puesto
que el objetive ha sido la maximizacion del precio de las acciones y puesto que
la mayaria de los teéricos de las finanzas parecen estar de acuerdo en que la

maximizacion del valor actual netc {(VAN) es un analisis apropiado para aplicar
en este caso, hay que determinar cual de las alternativas tienen un valor actual
neto mayor. Si se piensa por ejemplo en una maquina con una vida util de 10
afios, que se puede comprar en Q.10,000.Q0 o rentar durante 10 anos pagando
Q.1,558.00 anuales, serd mejor gastar Q.10,000.00 ahora 0 Q. 15,558.00 en
el transcurso de los proximos 10 afios?

Antas de determinar el valor neto actual (VAN) del proyecto con cada
método de financiamiento, hay que hacer notar que los fiujos de efectivo netos
dal mismo seran diferentas segun el método. y que el coste de capital que se
use como tasa de descuento para obtener el VAN diferira tambien de acuerdo
con el métedo de financiamiento. Se van a examinar esas dos abservaciones
antes de elegir un método particutar para evaluar el mismo proyecto con los
dos métodos de financiamiento.

- Flujos de efectivo:

Cuando se financia un proyecto mediante la venta de valores o
mediante la chtencién de un préstamo, la serie de beneficios que carresponden
al proyecto y que se deben de descontar al costo de capital de la empresa,
incluye lo siguiente:

CF(piy=NIli+ Di+ S {A)
De donde:
CF(pi} = el flujo de efectivo neta después de impuestos en el periodo " si se
recurre a la compra.
Nii = la utilidad neta derivada del proyecto en el periodo “i".
Di = el gasto por depreciacién, que no es efectivo, en el periedo *i".
S = gl valor de desecho estimado, después de impuestos.

A la inversa, cuando el mismo proyecto se finarcia mediante un confrato de
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arrendamiento, el flujo de efectivo neto que corresponde al proyecte incluye 1o
siguiente:

CFUD =Nli+Ai(1-0)-Li(1-1) (B}
De donde:
CF(1i} = el flujo de efectivo netc despues de impuestons en el periodo ™ si se
recurre al arrendamiento.
NIi = utilidad neta derivada del proyecto en el periodo “i".
Ai(1-t) = las reducciones después de impuestos en los gastos de operacion

durante el periodo *i", por haberse recurrido al arrendamiento y no a
la compra.

la parte de los pagos después de impuestos, gue no corresponde &
intereses. {amortizacion de capital)

la tasa marginal del impuesto sobre |z renta de la empresa.

Li(1-1)

t

Adviértase que cuando se renta el activo la empresa pierde la
depreciacidn y el valor de desecho después de impuestos que acompanan & la
cormpra, porque el titulo {de propiedad) queda con el arrendador. Adviériase
igualmente que en ninguna de las expresiones del flujo de efectivo se incluye
el costo de intereses, ya que eso implicaria una doble contabilizacién. El costo
de intereses va impticito ya en el costo de capital, como factor de descuento
en el analisis del VAN. Esto quiere decir que el interas par los recursos que se
utilizan para financiar la compra, asi como la parte de la renta que corresponde
a intereses (a diferencia de la parte destinada a la amortizacién de! desembolso
inicial de! arrendador) quedan excluides de los flujos de efectivo.

Can el contrato de arrendamiento, el flujo de efective (CF1} queda
reducido en la parte de los pagos, después de impuestos, que no corresponde
a intereses (L), porque el pago de renta es deducible del impuesto. El incre-
mento del flujo de efectivo, con el contrato, debide a los menores gastos de
operacion, ocurre también después de impuestos, porgue la empresa debe
pagar impuestos por el ingreso adicional gue se deriva de la reduccidn de
dichos gastos. Sila empresa asumiera la responsabilidad de todos los gastos
de operacion y ne tuviera reduccion alguna en los mismos, el segundo término
de la ecuacién “B" seriz igual a cero v el flujo de efectivo con arrendamiento
seria la utilidad neta menos la parte de la renta, despugs de impuestos, gue no
corresponde 2 intereses.

Las diferencias en los flujos de efectivo del mismo proyecto, con los
dos métedos de financiamiento, se ilustran en |la Tabla No. 4.1. Obsarvese
que |os flujos de efective con arrendamiento disminuyen a medida que la parte
de los pagos que no corresponde a intereses aumenta con el tiempo, Asi pues
el flujo de efective con arrendamientc es mayor al principio que en el caso de
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Tabla No. 4.1 Diferencias en los flujos de efectivo con los dos metédos

de financiamiento.
Descripcion del Proyecto

Costo original {C)

Vida estimada (n}

Utilidad neta anual

Tasa del impuesto marginal (1)

a} 5i se compra:

Depreciacién anual
Valor de desecho estimado, después de impuestos

b} Si se renta:

Reduccidn anual en gastos de operacion, después
impuestos

Utilidad neta anual mas reduccién anual en gastos
de operacidn

Parte de la renta en cada ano, después de impuestos,

que no corresponde a intereses (L)

L {1} Q. 314.00 L (6)
L{2) Q. 345.00 L(7)
L {3) Q. 380.00 L (8)
L (4} Q. 417.00 L{9)
L {5) Q. 458.00 L{10)
Ano Flujo de efectivo neto

CF pi CF1i
1 Q. 1,580.00 Q. 786.00
2 Q. 1,580.00 Q. 755.00
3 Q. 1,580.00 Q. 720.00
4 Q. 1,580.00 Q. 683.00
5 Q. 1,580.00 Q. 641.00
§ Q. 1,580.00 Q. 595.00
7 Q. 1,580.00 Q. 545.00
8 Q. 1,580.00 Q. 489.00
9 Q. 1,580.00 Q. 428.00
10 Q. 3,580.00 Q. 360.00

Q.

OOLOD

10,0C0.00
10 anos
780.00
0.50

800.00
2.,000.00

320.00

1,100.00

505.00
555.00
611.00
B672.00
740.C0
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la compra, y mas pequefo hacia el final. Gran parte de la ventaja del
arrendamiento proviene de las grandes reduccionas en el coste anual que
pueda hacer la empresa. En virtud de las diferencias en las fechas y en el
moento de los flujos de efectivo que se producen cen cada allernativa de
financiamiento, es imposibie decir de inmediato cual se debe preferir, hasta
analizar el valor actual neto. Para ello es preciso cbiener un costo de capital
con arrendamiento.

- El costo de capital:

Los gjecutivos financieros deben considerar que los flujos de efective
netos que se obtienen en el caso del arrendamiento (CF1) constituyen en
realidad dos series diferentes. Las entradas que generan las operaciones y las
salidas gue implican los pagos son dos partes distivtas del flujo de efectivo.
Por lo tanto el costo de capital que se use para descontar jos futuros flujos de
efectivo netos de cada parte debe ser diferente también. La utilidad neta (NI}
mas la reduccién después de impuestos de los gastos de aoperacion en que
se incurre a causa del amendamiento [A{1-1)] se pueden desconiar el costo
de capital (k] que se aplicaria si la empresa hubiera comprado el activo. Sin
embargo, la parte de los pagos después de impuestos gque no cerrasponde a
intereses (L) se debe descontar a la tasa libre de riesgo o tasa pura (r) ya que
dichos pagos, por su naturaleza contractual, se pueden predecir con certeza.

Para descontar los flujos de efectivo netos en el caso de la compra
(CFp) se debe usar el costo medio ponderade de capital (kd), peorgue el
financiamiento de la compra proviene de una mezcla de recursos que se
otiienen de todas las fuentes de gue dispone la empresa y no es posible
asociarlos con un tipo particular de valores. E! mismo costo total medio de
capital se debe aplicar para descontar la parte de ics flujos de efectivo netos
que generan la utilidad y las reducciones en el costo, porque no ofrecen la
certeza contractual de los pagos por renta.

- Célculo del VAN para cada alternativa:

En vista de que un mismo proyecte tienen dos series diferentes de
flujos de efectivo neto después de impuestos, debido al método de
financiamiento, se deben tratar como si fueran des proyectos que se excluyen
mutuamente. Se debe manejar como aclivo rentado ¢ como activo comprado,
pero no ambas cosas. El presupuesto de capital que el ejecutive financiero
presenta al consejo de administracion debe contener el valor neto actual del
proyecto rentado {VAN1) y del proyecto comprado (VAND), clasificandelos como
proyectos que se excluyen mutuamente en caso de que ambos tengan un
valor neto actual mayor a cero. Desde luego si el valor actual neto de alguno
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de ellos resultara menor gue cero, ese método de financiamiento se tendria
que rechazar. El otro método se pedria adoptar si su valor actual neto fuera
mayor gue cero.

Para ilustrar e! procedimiento de evaluacicn en caso de arrendamiento,
se calculara el valor actual neto del proyecto que se describid en la Tabla No.
4.1, con cada método de financiamiento, ver Tabla No. 4.2.

Puesto que el valor actual neto resulta mayor que cero con cada métado
de financtamiento, ambos proyectos son aceptables; pero es obvio que la
empresa sdélo puede adoptar uno a la vez. Podra ya sea rentar ¢ comprar el
activa, pero no ambas cosas; y como el valor actual nete del arrendamianto es
mayor gue el de la compra, en conclusion la empresa debera rentar el proyecto.

4.2 FUENTES DE RECURSCS A LARGO PLAZO

El ejecutivo financiero debe conocer que fuentes de recurses a largo
plazo tiene a su alcance, sobre todo por que éstas resultan menos riesgosas
que las fuentes a corto plazo y generalmente mas costosas.

“Las fuentes de recursas a largo plazo se defingn coma cualquier pasivo
originalmente pregramado para ser reembolsado en un plazo mayor a un afio.”
15_/

4.2.1 Emisién y venta de valores a largo plazo:

El ejecutivo financiero debe familiarizarse con el proceso de emision y
venta de valcres a largo plazo, de igual forma deberd conecer y eligir a las
persenas gue intervendrdn en este proceso, para procurar el maximo
rendimientc en la operacion. Debera conocer que canales a parte de la
suscripcion, puede utilizar para vender log valores a largo plazo de la empresa,
debera saber quienes son los principales proveederes de recursos en el
mercade privado, para ponerse en contacto con ellcs. También debe saber las
ventajas y desventajas que ofrece la colocacion privada, para juzgar con
inlefigencia lo mejor que conviene de acuerdo con las circunstancias en que
se encuentra la empresa.

- El corredor de inversiones:

El correder de inversiones es la persona o institucidn a quien mas
probablemente recurrira el ejecutivo financiero, cuando la empresa se proponga
vender valores. Es el que canaliza los recursos de las empresas que desean
invertir, hacia aguellas que buscan los medios para financiar sus adquisiciones
de activos. El corredor pene en contacto al comprader y al vendedor, ya sea

15. Weston, F. J. y Brigham, E. F. Op. Cit. Pagina No. 537,
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Tabla No. 4.2 Calcule del valor actual con cada método de financiamiento,

a) En el caso de la compra:
n

VAN p = NLI+Di + Sn -C
i=1 (1 + ko) {1+ ko)
En donde:
VAN p = valor actual neto del activo, si se compra.
Nli =  utikdad neta en el afio .
n = numero de ahos de vida estimada del activo.
Di = dapreciacién anual.
Sn = valor de desecho estimado, después de impuestos.
en el pericde n,
ko =  costo medio de capital, después de impuestos.
C =  desembolso original para realizar el proyecto.
Si ko = &%, el VAN p del proyecto de la Tabla No. 4.1 seria:
10
VAN p= 1.580.00 + 2,000.00 - 10,000.00
i=1 (1.09) (1.09)

= Q. 967.00

a) En el caso de la compra:

n n
VAN1 = Nli+Ail1-t} - Li (1-t}
i=1 (1 +ko) i=1 (1+r)
En donde:
VAN 1 =  valor actual neto del activo, si se rema.
NI = utilidad neta si se compra.
Ai (1-1} = reduccidn anual, después de impusstes, en gastas de
operacion, si se renta.
t = tasa marginal de impuesto scbre la renta.
Li{1-) = parle del pago, después de impuestos, que ne corres-
ponde a intereses. 7
ko = costo medio de capital, después de impuestos,
r = lasa de inferés libre de riesgo.
rn = numero de afios de vida del activo.
Sir= 7%, el VAN 1 de este proyecto, si se renta seria:
10
VAN 1= 1100.00 - 324.00 _ 34500 __ 380.00_ 417.00
i=1 (1.09} {1.07} {1.07) (1.07) (1.07)

466.00_ 50500 _555.00__611.00__ 672.00_740.00
(107) (1.07) (1.07) {1.07) (1.07} (1.07)

= Q. 4,382.00
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cobrando una comision o comprando los valores para revenderlos, seglun
espera, con una utilidad. Se puede visualizar a los corredcres de inversiones
como mayoristas de valores que por lo general los compran a |a empresa en
grandes canlidades para revenderios en cantidades pequefas a NUMEercsos
inversionistas; pueden hacer ésto con mas facilidad que fa empresa porque
han dedicado muchao tiempo a cultivar cantactos entre los inversionistas
individuates e institucionales con quienes pueden colocar pare de la oferta.
Como es de esperar, muchas casas de corretaje son también suscriptares, al
manegjar las aofertas de numerosas empresas, el correder de inversiones logra
ecanomias considerables y una gran eficiencia en la venia de valores.

- Mercadeos primarios y secundarios:

E! corredor de inversiones opera principalmente en el mercado primario,
en el cual se ofrecen por primera vez los valores al publico después de que se
emiten. Se podria decir que los valores que ofrece el carreder de inveriones no
han estado en posesion de ningun otro inversionista. Quien adquiere los valores
con el corredor de inversiones sera el primer comprador,

El primer comprador al revender los valores lo hace en el mercado
secundario, en el cual se electian las ventas subsecuentes. Algunos de Ios
mercados secundarics mas famosos son instituciones establecidas, como la
Botsa de Valores de Nueva York y Ia Belsa de Valores de Londres. Estos
mercados secundarios organizades proparcionan ubicacion fisica y otros
materiales que permiter poner en contacto a compradares y vendedores para
que lleven a efecto sus operaciones. Todas las fransaccicnes que realizan en
las bolsas establecidas, se efectan entre los tenedores que siguen a la compra
inicial. Ninguna es realizada por el corredor de inversiones ¢ por la propia
empresa. Sin embargo el mercado secundario no es siempre una bolsa
establecida.

independientemente de su grado de organizacién, los distintos
mercados secundarios sirven al mismo fin, incrementan la liguidez de los valores
y fomentan la realizacion de la compra original por parte del corredor de
invarsiones, cuando la empresa ofrece una nueva emisicn.

El registro de valores en una bolsa establecida puede dar cierto prestigio
a la empresa y presentar una imagen de mayor estabilidad y menor riesgo,
porgue las bolsas establecidas tienden a operar sélo con los valores de las
empresas mas reconccidas.

El registra de las acciones y los bonos de la empresa en una bolsa
establecida puede aumentar su liquidez y alentar la demanda, lo que a su vez
facilitara |a oferta de nuevas emisiones en gl mercadc primario, El interés prin-
cipal del ejecutivo financiero esta en el mercado primario, porque es ahi donde
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debera abiener sus recursos.
422 Pasiva alargo plazo:

El ejecutivo financiero debe saber que valores de pasivo a largo plazo
puede considerar come fuente de capital a largo plazo. Entre los mas comunes
se encuentra el bono y sus variantes: los bonos hipotecarios, los bonos de
garantia, los bonos sin garantia especifica y otros mas.

El ejecutivo financiero debe familiarizarse con las caracteristicas y
estipulaciones generales de los bonos que se refieren a su identificacion,
proteccién y forma de pago.

Después de examinar los tipos y estipulaciones generales de las
emisiones de pasivo a largo plazo deberd evaluar la conveniencia de recurrir
al pasivo a largo plazo para obtener capital, 1o que implica gue también debe
considerar sus ventajas y desventajas.

4,2.2.1 Clases de pasivo a largo plazo:

Como se verd a continuacion casi todo el pasive a largo plazo asume
la forma genera! de! bono, perc éste ofrece muchas variantes que se pueden
utilizar en diversas situaciones como instrumento de negociacion para lograr
ciertas ventajas, por ejemplo tasas de interés mas bajas.

- El bono clasico:

Basicamente el bono es un pagaré contractual de iarge plazo mediante
el cual fa empresa (solicitante) conviene en pagar al acreedor determinada
cantidac anual por concepto de intereses, en fechas especificas dentro del
afo, para luego redimirlc o sea devolver el importe onginal del préstamo, enla
fecha de vencimiento que se sefale. Ademas de los intereses y la fecha de
vencimiento especificados, cada contrate de bona (convenio) contiene ciertas
estipulaciones o clausulas contractuales, que establecen la prioridad de los
tenadores de bonos sobre las reclamaciones de los accionistas respecto a una
parte de las utilidades después de impuestos de la emprasa y, en caso de
liquidacién, respecto al activo. Hay otras estipulaciones o clausulas de
proteccién que ponen a salvo los derechos de los tenedores restringiendoe la
capacidad de la empresa para ampliarse con exceso.

Bonos registrados: éste s un bono basico que se registra en los libros de la
empresa a nombre del tenedor. Los intereses y el pago del capital se
remiten automaticamente al domicitio que se senale.

Bonos al portador: éste es un bono basico cuya propiedad se acredita
mediante la posesién mas que por el registro. La empresa paga los
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intergses a la presentacion det cupdn correspordiente, gue forma parte
del bono. En la fecha sefalada para el pago de intereses el tenedor
desprende el cupdn que correspende a esa fecha y 1o presenta al
pagador designade, que por lo general es un banco.

- Los bonos hipotecarios:

El cldsico bono hipotecario es un bono basico respaldado cen la
hipotaeca de bienes raices especificos prepiedad de Iz empresa. En caso de
liquidacian, los tenedores estan en situacian de adqguirir titulo de progiedad del
bien hipotecado y venderio para satisfacer sus demandas, ¢ sea el importe
criginal del préstamo mas los interesas vencidos. No hay garantia de gue la
venta en liquidacién producird fendos suficientes para satsfacer totalmente
sus reclamaciones.

El gjecutivo financiero dete tomar nota de 12 gran variedad de bonos
hipotecanos que existe, En el curso de las negociaciones para vender bonos
podra utilizar los diferentes tipos para lograr un menor costo de captal y celebrar
un compromiso que le de la mayor flexibilidad.

Bonos con hipoteca en primer lugar: ésle bone da dereche de prioridad
scbre todos los demas tenedores que puedan reclamar el mismo active.
En caso de liquidacién, las reclamaciones de estos teredores
prioritarics s ceben satisfacer en primer ugar.

Bonos con hipoteca en segundo lugar: éste bono répresenta un derecho no
prioritario sobre el active en liquidacidn, gue se gjerce una vez que se
satistacen las reclamaciones de los tenedcres de bonos con hipoteca
en primer lugar. Los bonos con hipoteca en segundo lugar y otros
todavia menos pricritarios por lo general se emiten con garantia del
mismo active, cuande las reclamacicres en primer lugar no exceden
al valor estimado de los bienes que se hipetecan. Tampoco en este
caso hay garantia de que |a venta de activos produzca recursos
suficientes para satisfacer las reclamaciones de la primera hipateca,
de la segunda y de otros derechos menos pricritarics. Estos bones se
consideran generalmente menos segurcs que los amparados can
hipoteca en primer lugar.

Bonos hipotecarios cerrados: éstos bonos restringen |a positilidad de emitir
mas pasivo de la misma prioridad con garantia de los mismos activos.
Mientras no se retire la emision que se rige por esta clausula la empresa
no podra emitir pasivo adicional de igual pricridad. Los acreedores
hipotecarics favorecen la inclusién de esta clausula porque implica
que, una vez establecides sus derechos, no seran diluidos ni
comparidas. Al ejecutivo financiera no le agrada esta condicion porgue
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restringe sus futuras opciones de financlamiento.

Bonos hipotecarios abiertos: a diferencia de |a estipulacion anterior, este
bono permite a la empresa emitir pasivo adicional con garantia
hipctecaria de igual prioridad y gravandc el mismo activo. Sin em-
bargc, los tenedores de la emisicn onginal casi siempre se habran
reservadc el cerecho de exigir que se graven bienes adicionales de la
misma naturaleza general, con un valor que exceda el imparte del
pasivo adicional, para evitar la dilucidn degl gravamen.

Bonos hipotecarios abiertos con limitacién: estos bonos quedan entre los
dos antariores. Permiten a la empresa emitir bonos adicionales de
igual prioridad y con garantia del mismc bien, pera can limite
determinado previamerte. Al llegar a ese limite cesa la posibilidad de
emitir mas pas'vo deigual pricridad y los bonos sg convierien en hones
hipclecarics cerrados.

Bonos hipotecarios generales: cuando se emite esia clase de benes. la
empresa grava la totalidad o la mayor parte de sus bienes ¢emo
carantia. er lugar de ectivos. edficios o terrencs especificos como
hace con olres tipos de bonos hipotecarios. En caso de liquidacion,
los tenedores pueden recurrir a todos los bienes reales de 12 empresa
para salistacer sus reclamaciones.

- Obligacionégs:

L as cbligacicres son promesas contractuales a largo plazo, sin garantia
especifica de pagar intereses y devoiver el capital original perque se basa
principalmente en la solvencia de la empresa. A diferencia de fos tenedores de
becnes hipctecarios, los tenedoras de obligaciones no cuentan ¢con un grava-
men especificc sobre los activos de la empresa a los cuales puedan recurrir en
caso de liquidacién. Si hay incumplimiento, vienen a ser acreedores generales
de la empresa, con baja prioridad.

Obligaciones subordinadas: es |a obligacitn basica que tiene, entre todos
los demas valcras de la empresa, el derscho minimo sobre las utilidades
y activos. Como su nombre lo indica, estd subordinada a todas las
demas; puece estarlo incluso a los préstamos bancarios, st asi 10
especifica el convenio.

Obligaciones convertibles: son bonos sin garantia que el tenedor puede
convertir, si asi lo desea, en acciones comunes de fa empresa.

- Otros bonos con garantia:

Ademas de los inmuebles, planta y equipo que se ofrecen con garantia
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de los bonos hipotecarios, la empresa pueds gravar otra clase de activos para
garantizar otro tipo de bonos.

Certificado de fideicomiso sohre equipe: por lo general estos certificados
eslan garantizados por el equipo de transporte de los ferrocarriles y
otras empresas transpartistas. El titulo de propiedad del equipo pasa
& una tercera persona, per lo general Lun banco ¢ una institucion
financiera, la cual extiende un cenificado de participacion en la
propiedad que garantiza el adeudo, La empresa paga los intereses y
redime el capital al banco, el que a su vez hace lo mismo con ef tenedor
del cenificado de fideicomiso. En caso de incumplimienta, &l banca
comop propietario simplemente foma pesesién y sigue pagando
intareses, como emisar del certificado.

Becnos de fideicomiso con garantia colateral: estos bones estan garartizades
con otros interases de la empresa, diferentes de su activo real. Las
acciones y los bonos de otras sociedades y de las subsidiarias de Ja
empresa scon garantias colaterales tipicas. La empresa establece un
fideicomisc en beneficio de los acreedores, aungue normalments
conserva el derecho de vcto, cobra y decreta dividendos. En caso de
gue la emprasa no cumpla, los valores g7 fideicomiso se entregan a
ios acrecdores para satisfacer sus demandas. Se puede gravar
cualguier bien tangibie.

- Dtros bonos sin garantia:

Ademas de las obligaciones, la empresa puede emitir otra clase ce
bonos sin garantia en determinadas circunstancias. como por gjemplo:

Bonos scobre utilidades: gstos bonos ne s6lo carecen de garantia sine gue la
empresa no se obliga a pagar intereses a menos que haya tenido
utilidad suficiente. Si durante el periodo la empresa no gana una utilidad
suficiente para cubrir el pago de intereses, &stos se omiten, En muchos
casos el pago que se omite nunca se lleva a cabo, mientras que en
otros se acumula y se paga cuando la empresa ha ganado lo suficiente
para ello. Estos bonos se han reservado tradicionalmente para aquellas
empresas que han sido reorganizadas después de una quiebra, oque
son demasiado débiles para soportar la carga financiera de una
obligacion fija de pagar intereses, aunque cualquier empresa los puede
ofrecer si lo desea. Desde el punto de vista de la empresa el bono
sobre ingresos tiene la ventaja de que el pago de intereses. cuando
se efectua, es un gasto deducible del impuesta. Si se hubieran emitido
acciones preferentes. que también permiten omitir el pago de
dividendos, estos Utimos no serian deducibies.
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Certificados del depositario: el cerificado de depositario lo emite el tribunal
de quiebras cuando se hace cargo de las operacicnes de la empresa
en calidad de depositario. Estos certificades adguieren prioridad sobre
todas las demas reclamaciones existentes y permiten obtener recursos
al depositario, que esta oparando la empresa bgje la jurisdiccidn del
tribunal.

- Bonos con aval:

Algunas veces el pago de los bones esta garantizade por una tercera
persona, si el beneficiario no cumpie, el acreedor espara cobrar a esa tercera

perscna.

Bonos garantizados: scn generzlmente aguelics cuyes pagos de intereses y
capitat estd garantizado por la compafia matrz del emisor ¢ por otra
empresa mas acreditada. Los bongs que emiten las subsidiarias
financieras de muchas empresas importantes estan garantizados, en
cuanto al pago de intereses y capital. por la matriz.

Bonos reconocidos: cuando una empresa reconoce él pasivo de otray asume
la responsabilidad de pagar intereses y capital, se crea el bong
reconccido. Esto ocurre confrecuencia en los casas de fusién, cuands
la empresa adguiriente asume la responsabilidad del pasivo de la
emprasa que adquiere.

Bonos con aval conjunto: este bono lleva la garantia de dos 0 mas empresas,
Surge en aguellos cascs en gque la empresa emisora constituye un
negocio conjunto de ctras dos empresas, las cuales garantizan el pasivo
de aquella.

Bonos industriales: estos bonos los emite el gobierno local con el fin de
proporcicnarterrencs o edificios ala empresa. Esta a suvez garantiza
los intereses y el capital pagande una renta suficiente para cubrir los
pages mientras el bono esta vigente.

- Fondos de amortizacion:

Ademas de las variantes del bono clasico ¢readas por la inclusién o
por la ausencia de estipulaciones de garantia, el beno se puede clasificar
también de acuerdo con las cendiciones del reembalsa, como son el fondo de
amartizacion y los bonos en serie. Estas condiciones contanidzas en el convenio,
tienen por finalidad garantizar el reembolso def capitat obligando al beneficiario
a depositar periddicamente mientras el bano tiene vigencia, una parte del capi-
tal, de manera gue al vencimiente se hayan acumulado recurses suficientas
para redimir la emisién.
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4.2.2.2 Ventajas y desventajas;
-Ventajas:

Una de las ventajas principales del pasivo a largo plazo coma fuente
de recursos puede ser su menor costo de cagital después de imrpuestas. No
<dlo ha sido tradicionalmente un pasivo mencs ¢0stoso gue las accicnes
comunes, sinc que 2l pago de intereses es deducivle de impuestos, Iz gue en
efecta, significa que el gokierno absorve un porcentaje del costo.

El pasivo a largo plazo es por lo general mas tacil de vender, sus
costos Oe emisién scn mencras que los de las acclones y a veces puede
disminuir el costo total del capital. En los geriodos en que el mercado de
acciones se muestra poco receplivo, el mercado de benos puede sequir siendo
una fuenta de recursos para la empresa. Por otra parte el emplec delos benos
no diuye el control de los actuales accicristas.

La pernanencia de los boncs a largo plazo. en relacicr conlas fuentes
de corte plazo. facilita la planeaciér. de large alcarce y ia consoiadacion de ia
dsuda a corto plazo de la empresa. Esto mejora suliquidez y a situacion de su
capital de tratajo. Silas estipulaciones de compra se regccian nakilmente, la
empresa conserva una flexitilidad financiera patecida a la que confiera el
financiamiento a corto plazo.

Por altimo, el emplec del pasive a large plazo abre 12 posbilidad de!
apalancamierto financiers positivo y de maysres utilicaces por &CCion.

- Desventajas:

La principal desventaja que va asociada con &l empied del pasiva a
largo plaze es el mayor riesgo financiero. Los inversionistas exigen una tasa
de rendimiento mas alta, dande lugar a un mayor costo de capital a medida
que aumenta la proporcién del pasivo en fa estructura del capital.

Ctra gran desventaja radica en los mayores flujos de efectivo gue sa
raquieren para sostener el fondo de amartizacién. A medida que aumenta la
cantidad de efectivo necesaria para amortizar el pasive, aumenta tamtién la
carga financiera y la posibilidad de insolvercia. Si las cargas fijas se incremerian
hasta el punto que la empresa no pueda generar recursas suficientes para
afrontarlas, habré llegade a fa insolvencia.

La tercera desventaja reside en la naturaleza restrictiva de las clausulas
del convenio. Estas pueden reducir la flexibilidad, tan necesaria para ef programa
de financiamiento, y tampién dificultar las operaciones y 1a expansion de 12
empresa.

L aURITRAL
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4.2.3 Acciones preferentes y comunes:

El glecitivo inanciero cebe tener conocimiento de todas las fuentes
ds recu-scs a larga plazo dispenitles, para elegir 'a mas convenignte,
Encontrara que las acciones preferentes ofrecen un punto medio entre 103
bonos y !2s acciones comunes, porgu e poseen glgunas de lag caracteristicas
de cada ura de esos valores. En ciertas circunstancias 1a oferta de acciongs
prefereTies puede seruna alternativa viable.

En aguellcs casos en gue ni el pasivo a largs piaze ni las acciones
nre‘erentes resulian aproplades, parlo general se puede recurrir a las acciones
cemunes coms fuente da recursos a largo plazo.

Por I tanto e’ gjecutivo financiero debe saber o gue representan tanto
las acciores pre‘erentes como las acciones comunes, sus principales
caracteristicas. sus ventzjas y sus desventajas.

4.2.2.1 Acciones preferentes:

“Las acciones preferentes forman parte del capital contable de la
ermpresa. Su posesion da derecho a las utilidades después de impuestos de la
empresa. hasta cierla cartidad y a 10s activos de la misma. lambien hasta
cierta cantidad en caso de liguidacisn.” 18_/

La pricricad de las acciones oreferantes supera a la de las acciones
comunes, pero no alz gue tienentodas las obligaciones del pasive. En muchos
casos las acciones preferentes se parecen al pasivo de iargo plazo. Por 1o
regular el dividendo anual premetido es fijo, 1o mismo que [os intereses
del bono. En virtud de la paticipacicn fimitada en las utitidades de la empresa.
25 acciones preferentes no tienen perspectivas de crecimiento, como ios bonos
y a diferencia de 1as accianes comunes. Todo auments de las utilidades de la
empresa sobre el dividendo preferente fijo beneficiara unicamente a los
accionistas comunes y solo se refiejara en el precio de Ias acciones comunes.
lqual que el bono, el precic de las acciones preferentes fiende a varar Mas
con los cambios que se registran en las tasas de interés que con &l aumenta
de las utilidades ce la empresa.

lgual que el bono, las accicnes preferentes no confieren normalmente
derecho de voto para eleccion de directores si se ha pagadce el dividenco, si
bien algunas de ellas otorgan explicitamente ese derecho. Sin embargo en las
mayoria de los casos las preferentes asumen ese derecho en forma consider-
able cuando el divisendo se ha omitido por un numero especifico de trimestres.
igual que e! bono tienen prioridad sobre las utilidades después de impuesios

—-_-.__..__..__._._—._____..__._.__.._...._._.__———_......
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de la empresa para satisfacer el pago de dividendcs, y scbre los actvos en

caso de liquidacidn, para satisfacer ef pago de capital. En terminos de rango,
su pricridad es normalmente la mds baja de todas 'as cbligacicnes de laempresa
con excepcion de la gue tienen las accionas comunes.

Par otra parte las accicnes prefersntes se parecen en muchcs aspectas
a las comunes. El dividendo por accicnes preferentes, igual que el de las
comunes, se puede omitir. En el caso de las mas praferentes el consejo de
administracion debe decretar el dividendo antes de que se pueda pagar, pers
no esta cbligado a hacerlo si, en su opinidn, no conviena a los intereses de la
empresa. En algunos casas eso significa gue los accionistas preferentes no
veran nunca el dividendo omitida,

Las acciones preferentes se paracen & las ccmunes en que forman
parte del capital contable de la empresa. & diferencia de la deuda que forma
parte de su pasivo. Si se examina el balance general se vera que las accicnes
preferentes aparecen debajo del pasivo. en las cuentas de capital contable vy
precisamente arriba de las accionss comunes. Su pesicion refleja el punto de
vista legal, que las considera gue tieran prioridad sobre las accionas COMUnEs.
lgual que otros valcres del capital cortable, pero a diferencia de los valares de
pasivo, las acciones preferentes no pueden entatlar prcceso de quiebra con-
tra la empresa, en caso de gue sus reclamaciones no sean satisfechas.

lgual que las acciones Comunes, perc a diferencia de los bonos, las
acciones preferentes narmaimente no tienen fecha de vercimiento. Despugs
de un periodo de espera especifice, las preferentes por lo general son
redimibles, a opcién de la empresa. a un precio determinado; aungue hay
algunas de caracter perpetuo que ia empresa se ha comprometido a redimir
jamas.

- Caracteristicas de las acciones preferentes:

El ejecutivo financierc debe familiarizarse con las caracteristicas de
lag acciones preferentes, con e! fin de negociar su venta de modo efectivo y
adaptar la emision a las necesidades del mercado.

Valor a la par o nominal: el valor a la par representa normalmente el importa
de la rectamacion en caso de liquidacian. Las acciones pueden no ser
a la par, en cuya caso la reclamacion por liguidacién se declara en los
derechos. Cuando no hay valor a la par, el dividendo anual se expresa
por ko regular con su importe en dinero.

Estipulaciones de proteccion: las acciones preferentes pueden contener
estipulaciones de proteccion destinadas a garantizar el pago del divi-
dendo a su vencimiento. Entre las mé&s comunas se encuentra la
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orohibicion de vender valares adicionales con prioridad sobre utihdades
y activos, las restricciones al pago de dividendos por acciones comunes
y los niveles requerides del capital de trabajo. Estas estipulaciones
son negociables y puaden contener cualesquiera condiciones
acordadas previamente por las partes.

Dividendo acumulative: la mayoria de acciones preierentes permiten 1a
acumulacion de los dividendos omitidos. Si el consejo de administracion
decide no decretar el dividendo preferente, este se acumula en
keneficio de las accionistas preferentes y se tendra que pagar anies
de que los dividendos por acciones Comunes. Las acciones preferentes
pueden no ser acumulativas. en cuyd caso la omision dei dividenda
significa que lcs tenedores preferentes nunca cobraran ese dividendo
y no pueden obligar a la empresa a que lo pague.

Amortizacion: la mayoria de acciones preferentes son redimibles a opcicn de
la empresa despues de cierte tiempo, generalmente ¢on una prima

sobre el valor a la par.

tCeonvertibilidad: algunas accicnes preferentes son convertibles, en el sentido
de que el tenedor tiene el derecha de canverirlas eén acciones comunes
a un precio especifico determinado de antemana. El valar de las
acciones preferentes puede aumeniar Con un aumenio de precio de
las acCiones comunes asociacdas.

Derecho de volo: algunas acciones preferentes tienen dereche de voloidéntico
al que confieren las acciones comunes. Cada ura puece tener derecho
a un volo, aungue existen aigunas ¢on mas ce un volo por accion,
Cuando €l dividendo preferente se ha omitido par un nGemero
determinado de trimesires, la accién preferente tipica adquiere un
derecho dz voto considerable.

Participacién: un reducido numere de accicnes preferentes puede recibir
dividendos supericres a la cantidad sefalada, en ciertas condiciones
previstas de antemana. Si las utilidades después de impuestos de la
empresa exceden una cierta cantidad, las acciones preferentes pueden
recibir una parte del excedente; en algunos casos las acciones
preferentes no tienen limite en cuanto a la participacién de manera
gue si siguen aumentando las utilidades de la empresa, su participacion
en dichas utilidades aumentara tambien.

- Ventajas y desventajas de las acciones preferentes:

L a naturaleza de cuasipasivo de las acciones preferentes proparciona
al ejecutive tinanciero, cierta flexibilidad financiera poco usual que en ciertas



61

circunstancias puede ser ventajosa para la empresa. Adviériase que el empleo
de las acciones preferentes permite a la empresa evitar la rigidez que
caracterizaal pago de intereses fijos por benos. Si se cmite el dividendo
preferente, suimagen podra resultar ligeramente empafnada pero su integridad
financiera seguira intacta. Esto es particularmenie ventzjosc para las empresas
que padecen fluctuacicnes en sus utilidades y flujos de efectivo.

El emples de las acciones preferentes no diluye las utilidades poraccion
de accicnes comunes. De hecha si el rendimiente del proyecto financiero con
la venta de acciones preferentes excede a su costc de capital, la empresa
tendra apalancamiento financiero positive y podra realmente aumentar las
utiidades por accién comun.

Erlos casos en gue el control de ios actuales accionistas de la empresa
conslituye una preccupacion, el emplec de acticres preferentes permite al
ejecutivo financiers, ampliar ei capital contable sin que peligre el control, ya
que la mayaria de acciones preferentes no confieren el deracho a voto. £
capital contable incrementado a su vez, permitira a la empresa vender pasivo
a largo plazo adicional, si es que regquiere de mas capital; si no lo necesita por
el momento, el empleo de accicnes preferentes aumenara de todos modos su
capacidad de endeudamiento, gue podrd reservar para satisfacer necesidades
futuras,

Las accicnes preferentes son también particularmente Utiles para las
negociacicnes de fusion y adquisicién de empresas. El gjscutivo financiero las
puede utilizar como instrumento en aquellos casos en que los accionistas de |a
empresa vendedora ponen mas énfasis en los ingresos que en la apreciacion
del capital. “En las negociacicnes de fusién el ejecutive financiero encontrara
que las acciones preferentes convertibles son un instrumento aun mas atil, ya
gue permite al tenedor obtener dividendos ahora y participar mas tarde en
cualquier plusvalia de las acciones comunes da la empresa adquiriente,
mediante la posibilidad de cenversion.” 17

Por ultimo, puede suceder que las acciones preferentes sear los Cnicos
valores hacia los cuales se muestren receptivos los mercados linancieros en
un momento dado. Cuando el mercado de capitales esta poco receptivo a las
acciones comunes de la empresa o los inversionistas se sienten rmas atraidos
por los valores de remta fija, las acciones preferentes pueden ser los Unicos
valores de capital contable para los cuales se pueda encontrar comprador.

Sin embargo, las acciones preferentes presentan ciertas desventajas
importantes que han limitado mucho su uso. La mayor parte de ellas es ol
coste mas alto de este capital, comparado con el pasiva. Como los intereses
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por bonos son un gasto deducible del impuesto. mientras que tos dividendos
preferentes no lo son, ‘el costo de capital con emision de pasive es
considerablemente menor, en la mayoria de ios cascs, que el que se obtienen
con acciones preferantes. Al mismo tiempo, el rendimiento actual en dividendos
es considerablemente mas alto para acciongs preferentes que para fas
COMuUNEs, Si UNa empresa en expansion deses retener sus utlidades con la
finalidad de reinvertiflas, preferird vender acciones comunes sobre las cuales
no tendra que decretar dividendos en muchos afos.

4,2.3.2 Acciones comunes!:

“Las acciones comunes representan la participacion residual que
confiere altenedor un derecho sabre las utilidades y fos activos de la emprasa,
después de haber satsfecho las reclamaciones prioritarias.” 18_f

Los accionistas comunes peseen y centrolan fa empresa, eligen el
consejo de administracién y reciben los dividendos decretados a cargo de las
ulilidadas residuales.

Las accionistas comunes no 610 reciben los beneficios de una serie
erecien‘e de utilidades. que aumentaran o! valor de su participacion, sino gue
también asumen la mayor parte de ios riesgos, que en caso exiremo pueden
significar la guiebra y con ella la pérdida de toda su inversion. Comeo su prioridad
gereralmente es la mas baja en caso de liquidacion, soportan las perdidas
maycres, pero en virtud de la ley de responsabitidad limitada, sus pérdidas
personales se limitan al valor de la compra de las acciones.

- Caracteristicas de las acciones comunes:

Aligual que con las accionas preferentes, las acciones comunes poseen
ciertas caracteristicas con {as que habra de familiarizarse &f gjecutivo financiero.
Es preciso tenerlas en cuenta antes de decidirse a emplear las acciones
comunas como fuente de capital & largo plazo.

Conlrol: los accionistas comunes son los duefios de la empresay por ko tanto
ellos la controlan. Eligen el consejo de administracién y a los auditores
independisntes que examinan periddicamente la situacion financiera
de la empresa e informan a los accionistas gque no participan
directamente en la administracidn. Los accionistas comunes son 1os
Unicos que pueden reformar la escritura constitutiva de la empresa y
sus estatutos, asi como auterizar la venta de activos fijos, las fusiones
y las nuevas emisiones de acciones comunes, acciones preferentes y
valores de pasivo.

18. Bolten, Staven E. Op. Cit. Pagina No. 719,
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Derechcs de los accionistas: la compra de acciones confiere a su propietario

Valor a

ciertos derechos gue pueden influir en la decision del ejeculive
financiero, de obtener capital mediante esta clase de acciones. En Ia
mayoria de los casos el propietario puede fransterir la propiedad a
otra persona, lo cual significa que el dereche de voto puede pasar
faciimente & otras manos capaces de opaonerse a la administracién
actual o desviaria de la consecucion de los objetives de la empresa.
Su participacion da derecho a los accionistas de examinar los libros
de la empresa, dentro de lo razonable. Su participacién también le da
el derecho de participar en |a liquidacidn de la empresa, despues de
que se satisfagan las reclamaciones prioritarias y a recibir los dividendos
decrefados.

la par o nominal: el valor a la par es el valor asignade aibitrariamente
a una accion. Es fijo y por fo general de escaso significado. Se utiliza
primardialmente en la contabilidad de la empresa para establecer |a
cuenta de capital social, si bien en otro tiempo fue la base del grava-
men fiscal sobre acciones,

Vencimiento: a diferencia del bono, la accién comun no tiene vencimiento,

perdura mientras exista la empresa y como se supone de que ésta es
una empresa en marcha sin fecha de extincion determinada, se supone
igualmente gue la accién tiene vida perpetua.

Valor de mercado y riesgo: como las accicnes comunes son transferibles,

tienen un precio ce mercado al gue estén dispuestos a negociar los
propietarios actuales y fos compradores potenciales. En teorfa, el valor
que predomina en el mercado refleja el valor de los beneficios que el
accionista espera en el futuro, descontados a la tasa ajustada gue
correspenda. Silos beneficios esperados o la tasa de descuento varfa,
el precio actual debe variar también, el ejecutive financiero debe
observar el precic actual de las acciones de la empresa, parque refleja
el costo del capital comun. Sin embargo las acciones comunes tienden
a sufrirlas mayores fluctuaciones entre todos los valores de la empresa,
porque tienen la vida més larga e incierta. Esto quiere decir que el
precio de las acciones reaccionard alas corrientes encontradas de la
gconomia, a fas condiciones del mercado de capitales y a la
incertidumbre del medio en que opera la empresa. El ejecutivo
financiero no puede esperar controlar todos estos factores, pero por lo
menos debera estar alerta a las circunstancias siempre cambiantes ¥
al efecto que producen en &l precio de las acciones.

Valor en libros y de liquidacién: el valor en libros es la paricipacion por

accion de los accionistas comunes, o sea el activo total de la empresa
menos el pasivo total y la participacion de acciones preferentes, dividido
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entre el nimero de acciones comunes vigentes. El valor de liquidacién
refigja el precio actual de mercado de los actives si se vendieran,
incluyendo cualquier crédito mercantil u otro activo intangible que
pudiera tensr valor, menos el pasivo y el valor de las acciones
preferentes. Este valor es por lo general considerablemente mas bajo
que el valor en libros sobre tode si la empresa se esta liquidando por
presiones financieras.

E! derecho de voto: cada accion comun tienen dereche a un vato enla eleccion
de directores y en otros asuntos que les conciernen. £l voto se puede
emitir parsonalmente en asambleas de accionistas o por poder revo-
cable, El poder es la transferencia temporal del derecho de voto a una
persona designada, a la cual se le dan instrucciones acerca de come
volar. El poder se puede revocar en cualquier momento ames de que
ef vato se emita en la asamblea de accionistas anual, lo cual significa
que el accionista puede cambiar sus instrucciones mediante poderes
que emita subsecuentemente ¢ presentarse en la asamblea para votar
por & mismo.

Nombramiento de directores: el nombramiento de directores se puede tlevar
a cabo siguiendo el procedimiento acumulativo o el de mayoria por
votacidn directa. El procedimiento acumulativo tienen por objeto
distribuir mejor la representacion de los accionistas en el conseja de
administracién. En el proceso por mayoria directa se necesitarian de
la mitad del total de las acciones mas una, para asegurar la eleccion
de uno o de un nimers cuglquiera de directores,

- Ventajas y desventajas de las acciones comunes:

Las ventajas que el ejecutivo financiero debe considerar antes de elegir
las acciones comunes como fuente de recursos a largo plazo se refieren
principalmente a la ausencia de cargos fijos. Puesto que las acciones comunes
no obligan a la empresa a pagar intereses o a redimir la emision en la fecha de
vencimiento, habrd mucho menos riesgo financiero y menaor presion. En caso
exiremo Lna empresa que solo tenga acciones comunes en su estructura de
capital tiene pocas probalidades de que sus acreedares la obliguen a la quiebra.
El mayor emplec de acciones comunes mejora también ia clasificacion de crédito

de la empresa.

El empleo de acciones comunes también presenta sus desventajas.
En primer lugar, tienen generalmente un costo de capital mayoer que el de otros
valores que se pueden utilizar para obtener recursos a largo plazo. La venta
resulta mas costosa debido a los mayores costos de emision asociados con la
suscripcién. El uso liberal de las acciones comunes puede diluir el control de
los actuales accionistas, lo mismo gue las utilidades per accion. Una empresa
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financiada totalmente con acciones comunes ne tiene la oportunidad de lograr
apalancamiento financiero positive, el cual pedria mejorar el precic de las
acciones.

De modo general, si se pone demasiado énfasis en las acciones
comunes como fuente de financiamiento a largo plazo, no se maximizars el
patrimanio del accionista, o cual podria ser el objetivo de la empresa.

4.2.4 \Valores convertibles:

Los valores convertitles constituyen un caso especial del financiamientc
a largo plazo, por su naturaleza poce usual. Permiten al tenedor convertir e
valor original, de mayor prioridad, en acciones comunes de [a empresa. Esta
es una fuente opcional de recursos & largo plazo gue se debe ulilizar
inteligentemente, ya que es un instrumento muy Util para negociar costos mas
bajos de capital y clatsulas contraciuales mas flexibles.

Esta opcién es otro tipo especial de valor que a veces se utiliza para
abtener recursos a largo plazo. Cemo complemento de otro valor, que facilita
la obtencion de recursos, la opcidn anade un instrumentc més a la lista ce los
que el ejecutivo financiero puede emplear en sus negociaciones.

“Un valor convertible es un bona o una accidn preferente, que a opcion
del tenedor, se puede cambiar por accicnas comunes de la empresa dentro de
un periodo especifico y a un precio determinado.” 18/

Puesto que los bonos convertibles abundan mas que !as acciones
preferentes convertibles y puesto gue los principics de andlisis son los mismos
para ambos, el estudio se efectuard en funcién de bonos convertibles.

E! bono convertible tienen tres valores diferentes, que a constinuacion
se analizaran brevements:

- Valor de conversion:

Este valor refleja el valor del bono como si ya se hubiera cambiado par
las acciones comunes. Puesto que el tenedor tiene la opcidn de convertirlo en
cualquier momanto, mientras ese privilegio esté en vigor, se tiene que evaiuar
como si el cambio se hubiera realizado. Esto se calcula dividiendo el valor a la
par del bono entre el valor de conversidn ¢ precio de cada accign coman.
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- Valor del bono;

Haciendo caso omiso del valor de conversidn, el bono se podrd vender
coma cualquier otro gue no se pueda ceonverlir, ya que todavia es un bono con
una serie prevista de pagos de intereses y la promesa de que &l capital se
reembolsara al vencimianio.

- Valor de mercado:

El valor de mercadc es el valor que actualmente tienen el bono en el
mercaco. Representa el precio a la fecha de Ia ultima transaccién efectuada
entre un comprador y el vendedor del bono. Este valor tiene que ser por lo
menes igual al valor de conversion o el valor del bone, el que sea més alto. Sin
embargo el valor de mercado es superior al valor de conversidn y el valor del
bono, fa diferencia entre el valor de mercado y el valor de convearsidn se conoce
como prima por conversion, la cual compensza el riesgo gue se evita el
inversionista al poseer un bono converiible gue a poseer las respectivas
2Cciones comunes,

- Ventajas y desventajas de los bonos convertibles:

Para el gjecutive financiero la ventaja principal de |cs valores convert-
ibles es que puede utilizarlas come fuente indirecta de capital contable. Puesto
que el valor convertible sigue apareciendo como pasivo en el balance de la
empresa hasta que ésta obliga a la conversion, la diferencia de tiempo entre la
venta del valor y la obiencidn de las ganancias provenientes del proyecto
fimanciado con la venta no da lugar a una disminucidn exagerada de las
utilidades por accidn gue se reportan. Como muchas veces transcurre cierto
tiempo entre el financiamiento y la iniciacion del proyecto, el ejecutivo financiern
encontrara que el pasivo converible le permite obtener fos recursos suficientes
sin necesidad de vender acciones adicionales que diluirian las utilidades por
accion y posiblemente pondrian en peligro los dividendos de ese lapso. El
valor convertible se puede utilizar como fuente de recursos menos costosa
mientras el proyacto entra en plena marcha, momento en gue s& hard la
COomversion a acciones comunes.

El costo del capital de los valores convertibles es tampién mas bajo
que el del capital comun. Esto se debe en parie a la situacién de prieridad que
ocupa el bono converible con respecto a las acciones comuines, pero sobre
tode al hecho de gue los intereses que se pagan por bonos © valores convert-
ibles, se pueden deducir de impuestos.

Otras ventajas son también una comision mas baja que se paga al
suscriptor y el pracio de conversion mas alto que se recibe comparado con el
que corresponde a acciones comunes al momento de la oferta.
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Sin embargo los valores convertibles no dejan de presentar sus
desventajas. En primer-lugar scn una fuente potencial de dilusion de las
utilidades por accién, a medida que se cambian por acciones comanes.

Existe siempre el peligro de que los valores convertibles queden
pendientes con los futuros planes de financiamiento. Si el precic de las acciones
comunes no aumenta o suficiente como para que la empresa cbligue a la
conversion, los valores seguiran siendo una cbligacion de pasivo hasta que se
rediman. Es obvic que no es esto lo que la empresa se propuso al vender el
pasivo convertible, su intencion fue obligar a la conversion. Con los valores
convertibles pendientes, el gjecutiva financiero no podra ampliar la base de su
capital contable mediante una caonversién cbligada ni tampoca vender pasivo
adicional. Se habra perdido una parte considerable de la flexibilidad finarciera.
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CAPITULO V
ANALISIS Y PLANEACION FINANCIERA

5.1 EL EMPLEOC DE LLAS RAZONES FINANCIERAS

Las razones o indices financieros son los que se obtienen comparando
las panidas de! balance general, o bien las pariidas del balance general con
las panidas del estado de resultados; las razones de operacion son [as que se
obtienen comparando las partidas de ingresos y gastos. "El objeto de [as razones
es resumir y facilitar las comparaciones con pericdos, con ¢tra organizacion o
bien para obtener un promedic industrial.” 20_/

El andlisis de las razones comprende los métodos de calculo e
interpretacion de razones financieras con el fin de determinar el desempefio y
posicion de la empresa. Los elementos bdsicos para €l andlisis de razones
son, el estado de resultados v el balance general de los pericdos por analizar.

El analisis de razores de lcs estados financierss de una empresa resulla
Ce interés tanto para accicnistas y acreedores, como para la administracion

misma de la empresa.

Los accionistas presentas al igual que les futurcs, seinteresan por los
niveles de riesgo presentes y futuros (liquidéz, actividad y deuda) asi como par
fos rendimientos(rentabilidad). Estas dos dimensiones son la que determinan
el precio de las acciones, los acreedores de la empresa por su parte, se
concentran tanto en el grado de liguidéz a corto plazo de la compafiia como en
su capacidad para cumplir con el pago de intereses y adeudos. En terminos
generales lo que preoccupa a los acreedares es la rentabilidad de fa empresa;
si ésta es redituable en el presente, lo ideal es que reunira las condiciones

para seguirlo siéndolo.

¥ por (iltimo, la administracién, a sermejanza de [0s accionistas, debe
dirigir sus esfuerzos al apuntalamiento de la situacion financiera de la empresa,
de modo tal que ello resulte en razones financieras que acreedores y propietarios
consideren favorahles. Por lo demas, toda administracién debe contar con
razones & indices que indiguen el desempefo de su empresa de un periodo a
otro. De tal suere, cualquier improvisto podra ser examinado a fin de evitar

problemas potenciales.

Las razones financieras pueden dividirse en cuatro grupos o categorias
basicas: indices de liquidéz, de actividad, de endeudamiento y de rentabilidad.
Los elementos importantes relacionados con las operaciones a corte plazo
son la liquidéz, la actividad y la rentabilidad, ya que proporcionan la infermacién

20, Kohler, Erick L. Diccionario para Contadores. México, D. F. Afio 1982
Pagina No. 453.
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critica para la operacion a corto plaze de la empresa. Siésta no puede sobrevivir
al corto plazo, no hay razdn para recurrir a sus perspectivas financieras a large
plazo.

Las razenes de endeudamiento son Utiles exclusivameante cuandc el
analista esta seguro de que la empresa ha enfrentado con éxito el corto plazo.

Como requisito general, los insumos necesarios para un buen andlisis
financiero deben incluir, por lo menos, el estado de resultade y el balance
general.

5.2 RAZONES DE LIQUIDEZ

La liguidéz de una empresa se mide por su capacidad para cumplir
con sus obligaciones a cono plaze ¢ a medida que éstas vencen. La liquidéz
se refiere a la solvencia de la posicion financiera total. Las tres medidas basicas
de liquidéz son: el capital neto de trabajo, ef indice de solvencia v 1a prueba del
Acico, o razén de prueba rapida.

5.21 El capital neto de trabajo:

El capital neto de trabajo de |la empresa se calcula sustrayendo el
pasivo a ¢orlo plaze de los activos circulantes. Por ejemplo: los activos
circulantes de la empresa Marck, S. A. ascienden a la cantidad de Q. 500,000.00
y su pasivo a corto plazo es de Q. 125,000.00; su capilal neto de trabajo sera
de Q. 375,000.00; aunque éste tipo de cifras no sirva para comparar los
resultados con ofras empresas de similares cperaciones, es de suma utilidad
para el control interno a fin de evaluar adecuamente con que liquidéz cuenta la
empresa, para mantenerse trabajando.

5.2.2 Indice de solvencia:

E! indice de solvencia, conocido también como razdén corriente de
circulante o bien razon de liquidéz, es una de las razcnes de uso mas
generalizade; los actives circulantes normalmente incluyen efectivo, valores
negociables, cuentas por cobrar e inventarios. Los pasivos circulantes se forman
de cuentas por pagar, pagarés a corto plazo, vencimientos de deudas a corto
plazo, impuestos y gastos acumulados sobre sueldos y salarios. Se expresa
de la siguiente manera:

activo circulante
Indice de Solvencia =

pasivo a corto plazo

La aceptabilidad del indice de solvencia dependera del campo indus-
trial en que cpere la empresa, pero generalmente éste debera ser mayorala
unidad ya que con ello se indica el grado en el cual los derechos de los
acreedores se encuentran cubiertos por activos que se espera que se convierlan
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en efectivo en un pericdo mas ¢ menos igual al del vencimiento de las
obligaciones; por cada unidad de deuda debera existir por ko menos una unidad
de activos.

5.2.3 Prueba del acido o razén de prueba rapida:

Esta razdn es semejante a a razdn de solvencia, con la diferencia de
que no incluye al inventario ya que éste por lo general, es el menos liquido de
los actives circulantes de una empresa y sobre &l hay mas probabilidad de que
existan pérdidas en el casc de su liquidacidn. Por ¢ tanto ésta es una prueta
acida acerca de la habilidad de una empresa parz liquidar sus operaciones a
corto plazo. Se calcula asi:

activo circulante - inveniaricos
Prueba del Acidoe =

pasive a corto plazc

En ocaciones se recomienda una razdén de 1, pero al igual que con el
indice de solvencia, la aceptabilidad de un valor depende de |z industria a la
que pertenece la empresa. La razén de prueba rapida proporciona una medida
exacta de la liquidez total sélo cuando el inventario de la empresa no puede
ser convertido facilmente a efectiva. Si el inventario es suficientemente liquido
debe recurrirse entonces, al indice de sclvencia.

5.3 RAZONES DE ACTIVIDAD

Las razones de actividad se emplean para medir la velocidad a la que
diversas cuentas se convierten en ventas ¢ en efectivo. Las medidas de liquidez
resultan por lo general insuficientes, debido a que las diferencias en la
composicién de los actives circulantes y los pasivos a corto plazo, pueden
afectar de manera significativa la liquidez verdadera de la empresa, Resuita
por ello de gran importancia el saber interpretar las medidas de liquidez total a
fin de terminar correctamente la actividad de cuentas circulantes especificas.
Para ello se dispone de varios indices o razones para medir cuentas circulantes
como el inventario, las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar. Puede
asimismo determinarse la actividad de los activos fijos y totales.

5.3.1 Rotacion de inventarios:

La rotacion de inventarios sirve para medir la liquidez o la actividad del
inventario de una empresa. Puede calcularse de las siguientes formas:

ventas costo de ventas

Rotacidn de inventarios = o
inventario inventario promecio
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Dos problemas surgen al calcular y analizar fa razén de rotacion de los
inventarios, con la primera férmula. Primero las ventas estan registradas a
precios de mercadoe; si los inventarios se llevan al coste, como suele suceder,
serla mas apropiado usar el costo de ventas en lugar de las ventas. Segundo,
las ventas ocurren a lo largo de tode el afio, pero la cifra en el tiempo se refiere
a un punto en el tiempo. Esta significa que conviene usar un inventario promedio,
que se calcula afadiendo los inventarios iniciales y finales y dividiendolos en-
tre 2, o mejor aun, un promedio de los saldos mensuales o trimestrales del
inventario, a lo largo del afio anterior, si se disponen de tales dates, Si se
determina que gl negocio de la empresa es altamente estacional, o si ha existido
una fuerte tendencia ascendente o descendente en las ventas durante el ano,
es esencial usar promedic.

El nivel de rotacion resultante tendra significado y serd aceptable, en
tanto se le compare con los resultados de otras empresas del mismo ramo
industrial ¢ con las rotaciones pretéritas de la empresa.

5.3.2 Rotacidn de cuentas por cobrar:

A la rotacidn de cuentas por cobrar también se le define como el periodo
promedio de cobranza y algunas veces como los dias de ventas pendientes de
cobro, ya que representa el plazo promedic de tiempo que la empresa debe
esperar para recibir el efectivo después de hacer una venta. Se calcula
dividiendo el promedio de ventas diarias entre las cuentas por cobrar, para
encontrar el namero de dias de ventas inverlidos en cuentas por cobrar. Esta
razan es Util para evaluar las politicas de crédito y cobranzas, se representa

de la siguiente forma.
Rotacion de cuentas por cobrar =

cuentas por cobrar cuentas por cobrar

ventas promedio diarias ventas anuales / 360 ¢ 365

Esta razdn sdio es significativa en relacién a los términos de cradito de
la empresa. Si por ejemplo una empresa extiende términos de crédito de 30
dias a sus clientes, si la razdn es de 58.9 dias ésto indicara que el departamento
de crédito o el de cobranza, estan siendo administrados deficientemente, Si
los términos se extendieran a B0 dias, el periodo de cobranza promedio de
58.9 dias seria aceptable.

5.3.3 Rolacion de cuentas por pagar:

La rotacion de las cuentas por pagar es un indice que indica el periodo
promedic de tiemnpo que se requiere para pagar fas cuentas pendientes, Se
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representa de la siguiente forma:

Rotacion de cuentas por pagar =

Promedic de cuentas y documentos por pagar

Promedio de compras al crédito diarias

Promedio de cuentas y documentos por pagar
o bien

Compras al crédite anuales / 360 6 365

La dificultad en el calculo de esta razon surge de la necesidad de
contar con las compras anuales, que es un valor del gue no se disgone en los
estados financieros. Por lo regular las compras se estiman como un porcentaje
determinado del costo de los bienes vendidos. La razdn resultante sélo es
significativa con respecto a las condiciones usuales de credilo proamedio que
se le concede ala empresa. Si por ejemple [os proveedores extiendean términos
de crédito de 30 dias y la razdn es de 55.6 dfas, al analista le habria dado una
categoria crediticia baja. Si por contrario a la empresa le otorgan creditos por
80 dias, entonces su crédito sera aceptable.

£.3.4 Rotacién de activos fijos:

Esta razdn se emplea para medir 1a eficiencia con la que la empresa
ha venido administrando sus activos fijes en la gqeneracion de ventas. Se calcula
de la siguiente torma:

ventas
Rotacian de activos fijos =

activos fijos netos

Si la razdn resultante sobrepasa la unidad {1.78} ésto indicara que la
empresa rota sus activos fijos mas de una vez en el afio. Para los analistas s
prefaritle las rotaciones de actives fijos aitas, o sea de dos en adelante. Esta
razdén tiene una estrecha relacion con la rotacién de activos totales que se verd
a continuacion.

5.3.5 Rotacion de activos totales:

La rotacion de activos totales indica la eficiencia con la que la empresa
puede emplear sus activos en la generacion de ingresos sobre ventas, mide el
rendimiento sobre todo el capital invertide en la empresa, por €so
frecuentemente se le dencmina razén de rendimiento scbre la inversién. Se
calcula de la siguiente forma:
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ventas netas
Rotacion de activos totales =

activo tatal promedio

Por lo general, mientras mas alta sea la rolacién de activos totales,
tanto mas eficientemente se han empleadc los actives. Muy rara vez la razon
se aproxima a la unidad, sin embargo ariba de 0.5 se considera aceptable.

5.4 RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

La razén de endeudamiento mide la proporcién de activos totales
concedidos por los acreedores de la empresa. Esta situacién indica el monto
de dinero de terceros que se usa para generar utilidades. En términos gen-
erales ¢l gjecutivo financiero se ocupa delas deudas a largo plazo de la empresa
ya que éstas lo comprometen a pagar intereses a largo plazo y ha devolver
finalmente, la suma adeudada. Asi cuanto mas deudas contraiga la empresa,
mas allo sera su grado de apalancamiento financiero; ésta expresidn se usa
para indicar precisamente el grado de riesgo y rendimiento que implica el recurrir
al financiamiento de activos fijos, como lo son las deudas y las accicnes
preferentes. En ctras palabras, cuania mas deuda o apalancamiento financiero
presente una empresa, tanto mas alto seran el riesgo y los rendimientos. El
capitulo VI contiene un estudio detallade del concepto de apalancamiento
financiero, aqui se expondra Unicamente el uso de las razongs o indices de
deuda, coma medidas del grade de endeudamiento emprasarial y la capacidad
para cumglir con los pagos fijos que exige el contraer deudas.

5.4.1 Razén de endeudamiento:

Comoe se dijo anteriormente ésla indice mide la prepercion de los activos
concedidos por los acreedores de una empresa. Cuanto mas alta resulte ésta
razén, tamto mas grande serd |a cantidad de dinero de terceros empleado en
la generacidn de utilidades. Se obtiene de la siguiente forma:

pasivo total
Razdn de endeudamiento =

capital contable

Es conveniente que la razdn resultante sea multiplicada por cien, a fin
de determinar con que porcentaje de la deuda, ha financiade sus activos. Cuanto
mas alto resulte éste percentaje, tanto mayor es el grado de apalancamiento
financiero de la empresa.

5.42 Razén del ndmero de veces en que se ha pagado intereses:

Esta razén mide la capacidad para cubrir los pagos de intereses por
deudas contraidas. Cuantzs mas alto sea éste indice, denominade a veces
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comc 1a razdn de cobertura de inlereses totales, en tante mas capacidad estara
la empresa para satisfacer sus obligaciones de infereses. Se calcula de la

siguiente forma:

Razon de cobertura utilidades anies de intereses e imptos.
de intereses totales =

intereses

La razon indica el punto hasta el cual las utilidades pueden declinar
sin preocupacicnes financieras resultantes para la empresa, debido a una
inhabilidad para satisfacer los cargos anuales de intereses. El incumplimiento
de las obligaciones de intereses puede desencadenar una accion legal por
parte de los acreedores, lo cual posiblemente traera come consecuencia la
quiebra. Se sugiere como norma general, una razon de por lo menos 3 y
preferentemente cercano a 5.

5.43 Razon de cobertura de los cargos fijos:

Esta razon mide la capacidad de la empresa para cumplir con todas
lzs obligaciones de pago fijo. Esta razén es bastante similar a la anterior pero
un tanto mas inguisitiva, pues reconacen que muchas empresas arrendan
activos e incurren en obligaciones a largo piazo bajo contratos de arrendamiento.
Aligual gue la razén de cobertura de intereses, cuanto mas alto resulte éste
valor. mejor seré su posicién frente a los acreedores cuando necesite obtener
préstamos adicionales. Esta razén se define de la siguiente forma:

Cobertura de los cargos fijos =

utilidades antes de intereses e impuestos
+ Cargas por intereses
+ obligaciones de arrendamiento

cargoes por intereses
+ obligaciones de arrendamiento

{ a razén indicara el namers de veces gue las utilidades disponibles,
podran hacer frente a las obligaciones de page fijo, mientras mayor sea el
numero mejor serd la posicion de la empresa para cumplir con ellas.

5.5 RAZONES DE RENTABILIDAD

Existen muchas medidas de rentabilidad cada una de las cuales
relaciona los rendimientos de la empresa con los activos, las ventas o el valor
de las acciones. Consideradas en su conjunto, estas medidas permiten al
gjecutivo financiero evaluar los ingresos de la empresa respecto de un nivel
determinado de ventas, de activos, de la inversion de los accionisias o del
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precio de las acciones. Sin utilidades la empresa no podria atraer capitales
externos y lo gue es mas, los prepietarios y los acreederes intentarfan recuperar
sus fondos ante el futuro incierto de la compania.

Las razones descritas hasta éste momento proporcionan algunas claves
dtites en cuanto a la forma en la que esta operanda la empresa, perolas razones
de rentabilidad dan respuestas mds completas a la pregunta de qué tan
efectivaments esta siendo mangjada.

El sistema de uso mas generalizado para evaluar la rentabilidad en
relacidn con las ventas, es el estado de resultados en forma porcentual. Aqui
cada rengldn se exprasa coma porcentaje de ventas, permitiendo asi la relacion
entre las ventas, los ingresos y [os gastos, se evalde faciimente.

Este tipo de estado de resultados es de especial utilidad en la
comparacion de resultados de la empresa de un afio a otro. Los dos indices de
rentabilidad gue se emplean con mas frecuencia a partir de [a lectura del estado
de resultades en forma porcentual: el margen brute de Ltilidades y el margen
neto de utilidades.

5.5.1 Margen bruto de utilidades:

Este indice indica ef porcentaje por unidad monetaria de ventas que
queda después de gue la empresa, ha pagado sus bienes. Cuanto mas alte
sea ¢l margen bruto de utilidades, tanto mejcr sera, con los costos mas bajos
posibles de las mercancias vendidas. Se calcula de la siguiente forma:

ventas - costo de lo vendido

Margen bruto de utilidades =
ventas

ufilidad bruta en ventas

¢ loque esigual =
ventas

Esta razén expresara la utilidad de la empresa con relacion a las ventas
después de deducir el costo de producir las mercancias vendidas, sefiala
también la eficiencia de las operaciones y como se fijaron los precios a los
praductos. Asi, se podria apreciar si l0s precios de venta de la empresa son
relativamente bajos, si sus costos son relativamente allos, ¢ viceversa o bien
ambas ccsas.

5.5.2 Margen neto de utilidades:

Esta razén mide el porcentaje por unidad monetaria de ventas que
gqueda después de que todos los gastes, impuestos pero no Ios cargos
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extraordinarics, han sido deducidos. Este tipo de margen es la medida a la que
se recurre con Mmas frecuencia para evaluar el éxito de la empresa con respecto
a sus ingresos por conceple de ventas. Se calcula de la siguiente forma:

utilidad neta después de imptos.
Margen neto de ulilidades =

ventas

Al considerar ambas razones en forma conjunta, se esta en posibilidad
de obtener un importante conccimiento internc de las operaciones de la
empresa. Si el margen de utilidad bruta no ha cambiado fundamentalmente
durante un periodc de varios afios, pero si durante el mismo periodo ha
declinado el margen de utilidad neta, se puede determinar que la causa es 0
gastos mas altos con telacién a las ventas 0 una tasa de impuesto mas atta.
Por o tanta se deberan analizar éstos factores en forma mas especifica para
poder determinar (a causa de! problema. Por otra parte si el margen de utilidad
bruta disminuye, se deduce que el coste de preducir los bienes ¢on relacidn a
las ventas, ha aumentado. A su vez ésto puede deberse a precics inferiores ©
a una menor eficiencia en operacion con relacion al volumen.

Existe cualquier numerc de combinaciones de cambios posibles en
los margenes de utilidad bruta y neta. L as indicaciones de éste tipo que se han
descritc sugiere cue debe investigarse mas, en el andlisis resulta (til examinar
a lo large del tiempo cada una de las partidas de gastos como un porcentaje
de las ventas. Al hacer ésto se pueden descubrir areas especificas de deterioro

o de mejoria.

5.5.3 Razén de rendimiento de ta inversion:

A esta razcn fambidn se le concee CoMa el rendimiento sobre los activas
totales y mide la eficiencia total de la administracién de la empresa en la
obtencion de utifidades a partir de los activos disponibles. Esta razon se calcula

asi:

Razdén de rendimiento utilidad neta después de impuestos
de la inversién =

activos tolales

“para James C. Van Horne esta razén es algo inadecuada, puesto que
las utilidades se toman después de que se paga al interés a los acreedores.
Debido a que estos acreedores progorcionan medios en 10s cuales se respalda
parte de los activos totales, existe una falacia de omisién. Cuando los cargas
financieros son importantes, para la comparacion es preferible calcular una
tasa de rendimiento de utilidad neta en operacién en lugar de una razén de
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rendimiento schre activos.” 21_J/ La tasa de rendimiento de la utilidad neta en
aperacion se expresa de la siguiente fermas:

Tasa de rendimiento de la utilidad antes de ints. ¢ impts.
utilidad neta en operacidn =

total de activos

Al utilizar esta razan se estd en la posibilidad de separar los cargos
financieros en los que no se esta de acuerdo {intereses y dividendos sobre
acciones preferentes).

Por lotanto, 1a relacidn estudiada es independiente de la forma en que
se financia la empresa.
5.5.4 Razdn del rendimiento del capital social:

La razén dei rendimiento del capital social mide el rendimiento percibido
sobre tas inversién de los propietarios tanto accicnistas coemunes como

preferentes, mientras mas alto resulte este valor mejor seré para los accionistas.
Esta razdn se calcula de la siguiente forma:

Razon del rendimients utilidad neta después de impuestcs
del capital social =

capital social
5.5.5 Razdn precio / utilidades:

Aungue no es precisamente una medida de rentabilidad, la razan precio/
utilidades {F/U} suele utilizarse para determinar la tasacicén del valor de las
acciones. La razdn P/U representa el montc que los inversionistas estan
dispuestos a pagar por cada unidad monetaria de las utilidades de la empresa.
El nivel P/U indica el grado de incertidumbre ¢ de confianza, que los
inversionistas tienen en tarng al desempefic future de |a empresa, cuanto mas
alto sea el valor P/U, tanto méds tendran confianza de sequir invirtiendo en la
empresa. Esta razon se ¢alcula como sigue;

precic de mercado per unidad de accionas comunes
Razén P/U =

utilidad por accion

En resumen ningun indice o razén individual sirve para determinar
todos los aspectes de la condicion financiera de la empresa. La confianza en
ciertas razones depende de como el ejecutivo financiero perciba su poder de
prediccidn con relacién al problema. Al predecir el valor future de una accion,
el inversicnista puede sentir que la razdn de rendimiento sobire |a inversion y

21. Van Horne, James C. Op. Cit. Pagina No. 453,
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algunas razones de margenes de ulilidad, pudieran ser de la mayor ayuda.
“Warigs estudios empiricos han probado 2 capacidad de prediccion de las
razones financieras. En muchos estudios, las razones financieras se utilizan
para predecir el fracaso de los negocios, en contraste con éstos, otros han
comprobade el poder de ellas para predecir el éxito de muchas empresas.”
22 | Por lo tanto el emplec de las razones financieras puede predecir 1a
situacidn general de una empresa a largo y a corto plaze.

—_.._-____....-_..__-.—__.___._.—.__..—.—_.._—.__._._

22, Foster, George. Anélisis a 08 Estados Financieros 2a. Edicion.
Englewood Cliffs, N. J. Prentice-Hall. Afio 1986 Pagina No. 51.
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CAPITULO VI
ANALISIS DE EQUILIBRIO Y APALANCAMIENTO

El analisis de equilibrio y apalancamiento son dos conceptes
estrechamente relacionados que pueden emplearse para evaluar diversos
aspectos del rendimierto y riesgo de la empresa. Ef anéiisis de equilibrio g5
una técnica de uso muy generalizado en la estimacion de los rendimientos o
utilidades, a la luz de las diversas estructuras de costos y niveles de ventas de
la empresa. El apalancamiento resulta del uso de los actives de costo fijo, ©
fondos, a fin de incrementar los rendimientos de los propietarios de [a compania.
Por lo general los riveles altes de apalancamiento significan un incremento
tanto en los rendimientos como en el nivel de riesge, mientras que os
decrementos en el apalancamiento resultan en una disminucion en los aspecios
antes mencionados.

6.1 ANALISIS DE EQUILIBRIO

El analisis de equilibric gue en ccaciones recibe el nombre de analisis
costa-volumen-utilidades. s utilizado por la administracién de ias empresas
en primer lugar, para determinar el nivel de operaciones necesarios para cubrir
todos los costos relativos a estas; y en segunde lugar para evaluarla rentabilidad
de los diversos niveles de ventas. El andlisis de equilibric es una técnica de
uso muy generalizado en la estimacion de los rendimientos ¢ utilidades, a la
luz de las diversas estructuras de costos y niveles de ventas de las empresas.

Para comprender el concepto de analisis de equifibrio, hay que anatizar
mas detalladamente los costos de la empresa.

6.1.1 Tipos de costos:

“Se entiende por costo a cualquier erogacion o desembelsa en efectivo,
en ciros bienes, en acciones de capital o en servicios, o la obligaciéon de ingurrir
en ellos, identificados con mercancias ¢ servicios adquindos 0 con cualquier
pérdida incurrida, y medidos en funcidn de dinero en efective pagada o por
pagar, o del valor de mercado de otros bienes, acciones de capital 0 servicics
proporcionados en cambio.” 23_f

Son tres 1os tipes de costos que se describen de manera grafica en la
Figura No. 6.1. Los costos fijos son en funcidn del tiempo, no de |as ventas y
narmalmente se establecen mediante un contrato. Requieren del pago de
cierta cantidad monetaria en cada periodo contable. Los costos vanables varian
en relacién directa con las ventas y son una funcidn del volumen mas gue del
tiempo. Los costos de produccién y transporte se constderan como costos
variables. Los costos semivariables, por Uitimo, comparten las caracteristicas
de los costos fijos y variables. Como un ejemplo se puede citar las comisiones
sobre ventas, que pueden ser fijas con respecto a cierto volumen y pueden

23, Kahler, Erick L. Op. Cit. Pagina No. 137,
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Figura No. 6.1 Tipos de costos
Los costos pueden ser fijos, variables y semivariables.
Los primercs sor una funcién del tiempo, no de las ventas.
Los costos variables varian de acuerde a las ventas.
Los coslos semivariables comparten caracteristicas de lcs
coslos fijos y los costos variables.

Coslos en Q.

Costo
Semivariable

Costo
Variable

Costo
Fijo

Ventas de Unidades
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aumentar a niveies mas altos cuando se dan volumenes altos de ventas.

6.1.2 Punto de equilibrio operativo:

El puntc de equilibrio cperativo de lz2 emgpresa es el nivel de vertas
reguerido para cubriricdos los costos de operacion. En este punte las utilidades
antes deirtereses e impuestos sen iguales a cero. El punto de quilibrio cperativo
se determina dividiendc el costo fjc de operaciones entre el resultado de rastar
el precio de venta unitario menos el costo variable unitario de operacién. La
formula se expresa de la siguiente forma:

Funtc de eqguilibrio costos fijos de aperacicnes
cperative =

precio de venia unitario
- costo variable unitaric de operacion

A manera de ejemplo suporiendo que la empresa Marck, S. A, tiene
ccsios fijos de operacidn de Q. 2,500.00, el precic de venia de suU producto es
de Q. 10.00 y su cosio variakble de operacidn per unidad es de Q. 5.00; aplicando
la térmula dard el siguiente resultado:

2,500.00
FPunto de equilibric = = 500 unidades
10.60 - 5.00

Esto significa que para que la empresa cubra sus gasios de operacion de tal
forma que no pierda ni gane, su nivel optimo de ventas debera ser de 500
unidades. La Figura No. 6.2 presenta en forma grafica el analisis de equilibrio
del ejemplo anterior. Bl punto de equilibric operativo se halla en una situacién
en la que los costos de operacion totales, esto es, la suma de los costos de
cperacion fijos y variables, es igual al ingresa por ventas. En este punto las
LAl son iguales a cero. La figura tambign muestra gue hay pérdida cuando las
venlas de la empresa se encuentran por debajo del punic de equilibrio cperativo.
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Figura No. 8.2 Analisis grafico del equilibrio operative

el punto de equilibric operativo de 500 unidades es el nivel de ventas al cual
los costos totales de operacién, que resultan de la suma de los costos fijos y
variables, son iguales al ingreso por ventas. Las UAll son positivas cuando se
por debajo de éste sonuna

hallan por encima del punte de equilicric operativo;
pérdida.

Costos / Ingresos
en miles de Gs.

Ingresos por Costo de
12,000 _ Ventas Operaciones
10000 __ Punto de
Equilibric
8,000 Cperativo
6,000
4,000 ___ Costo Fijo
de Operaciones
2,000
Pérdida
0 500 1,000 1,500 2,000 2,500

Ventas (unidades)
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6.1.3 Costos variables y el punto de equilibrio operativo:

El punto de equilibric operative de una empresa esta sujeto a diversas
variables: los costos fjjos de cperacidn, el precic de ventas por unidad y los
costos variables de operacion por unidad. Cuzlguiar incremento o decremento
sobre cualesquiera de estas variables, puede afectar la sensibilidad de! equilibrio
del volumen de ventas. Si hay un incremento en los costos fijos ¢ variables,
aumentara el punto de equilibrio operativa; per el contrario un incremento en el
precio de ventas, reducird ef volumen de ventas necesaric para cubrir los costos.

6.1.4 Otras implicaciones del analisis de equilibrio:
Existen dos enfoques de uso generalizado para el andlisis de equilibrio:
- Equilibrio en términos monetarios:

Cuando una empresa cuenta con mds de un producto, conviene calcular
el punto de eguilibric en términos maonetarios mas gue en unidades. Esto es
especialmente imgporante para las empresas que trabajan con productos
diversos a precios diferentes. Suponiendo gue la combinacion de productos
de una empresa permanezca relativamente constante, el punto de equilibrio
puade ser calculado en términos monetarios mediante el uso de un margen de
contribucian. Se define a éste como el porcentaje de cada unidad monetaria
de ventas que resulta luege de pagar los costos variables de cperacidn. Con
base en los siguientes t&rminos variables, el punto de equilibric cperativo de
una empresa pueds definirse asi:

S = Ingresc total por ventas.

VT = Costos operativos variables totales pagados para lograr “S" ventas.

F = Costas fijos de operacién pagados durante el periodo en el que se
logran S ventas.

P = Punto de equilibrio.

El costo de operacidn variable por unidad monetaria puede
representarse asi: VT /S y si al resultado se le sustrae 1, se obtendra el margen
de contribucidn por unidad monetaria a los costos fijos de operacién y las
utilidades que resultan por cada unidad menetaria de ventas. Ef punto de
equilibrio estaria representade por la siguiente fdrmula:

F
P=

1-{VT/S)

Si por ejemplo, una empresa durante cierto perfodo tiene costos operativos
fijos de Q. 100,000.00, ventas totales por Q. 800,000.00 y sus costos varables
de operacién son de Q. 600,000.00; al aplicar la férmula el punic de equilibrio
serfa;
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100,000 100,000
P - = Q. 400,000.00

1-(600,000/800,000) 0.25

Suponiendo que la combinacién de productos de la empresa no cambisz, ésta
alcanzara el punto de equilibrio en su operacion en un nivel de ventas de Q.
400,000.00.

- Analisis del equilibrio de efectivo:

En ciertas condiciones, resulta a veces Util aplicar un anélisis de
equilibrio en efectivo. Esta técnica se emplea para hallar el punto de equilibrio
operativo cuando ciernos cargos que no requieren desembolsos de efectivo,
como la depreciacidn, constituyen una proporcion impartante de {os costos
fijos de operacian de la empresa.

Cualesquiera cargas ¢e esle tipo que se incluyan entre los Costos fijos
de la empresa deben ser ajustados en |a elaboracion del analisis de efectivo,
ya que la presencia de tales cargos tiende a exagerar el puntc de equilibrio de
la empresa. Suponiendo que en el ejemplo de la empresa Marck, S. A., tiene
ciertos cargos que no son efective {(N=Q.1,500.00) la farmula guedaria de la
siguiente forma:

F-N 2,500.00 - 1,500.00 1.000.00
P= = = = 200 unidades
P-V 10.00 - 5.00 5.00

El punto de equilibrio operativo en efectivo de la empresa, es de 200 unidades,
lo cual esta considerablemente por debajo de las 500 unidades calculadas
antes al emplear los datos contables.

Aunque el andlisis de equilibrio en efectivo proporciona un métoda
aceptable en la determinacion del nivel de ventas necesario para cumplir con
los costas de operacién en efectivo, no puede en ningun momento sustituir a
los planes de efective elaborados profundamente.

6.1.5 Limitaciones del andlisis de equilibrio:

Aunque cuando el analisis de equilibrio es de uso muy generalizado
entre las empresas, presenta ciertas limitaciones. Supone en primer lugar, que
\a empresa maneja funciones lingales © sea gue nunca varian el ingreso y los
costos totales. Sin embargo no suele ser este el caso, ya que ni el precio de
venta por unidad de la empresa ni su cosio variable por unidad, son
independientes del volumen de ventas. Mientras que el precio de venta decrece
con el volumen, el costo variable por unidad aumenta, propiciando una funcion
de ingreso costo totales de forma curva, con ello pueden complicar ¢! andlisis
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y dar por resultada, conclusiones que difieran de las obtenidas mediante las
funcicnes de costo y de ingraso lineales.

Una segunda limitacion del analisis de equilibric es la dificultad que
implica el descomponer los costos semivariables en elementos fijos y vari-
ables. La aplicacidn de este lipo de andlisis a fas empresas que producen
diferentes productos, origina una tercera limitacién. Aqui el designar costos a
los productos es un proceso muy complejo, por lo que debe hecharse mano de
modelos especiales o sofisticades, & fin de obtener puntos de equilibrio para
cada linea de productes.

Por dltimo, la perspectiva & corto plazo, generalmente un afc, del
andlisis de equilibrio es a menudo una limitacion para su usa. Un desembolso
cuanticso en el periodo financiero erdinario puede elevar significativamente el
punto de equilibrio operativo de la empresa, en tanto que los beneficios pueden
no recibirse sino hasta varios ancs después. Los gastos de publicidad,
investigacion y desarollo son ejemplos de tales desembolscs. Asi pues, todas
las limitaciones potenciales anteriores deben somelerse a consideracian al
aplicar el andlisis ce eqguilibrio.

6.2 EL APALANCAMIENTO

“El apalancamiento resulta del uso de los actives de costo fijo o fendos,
afinde incrementar los rendimientos de los propietarios de la compandia. Dicho
en otras palabras se presenta el apalancamiento cada vez que una empresa
tiene costos fijos a los que debe hacer frente, sin tomar en consideracion el
volumen.” 24_/ Porio generz! los niveles altos de apalancamiento significan
un incremento tanto en los rendimientos come en el nivel de riesgo, mientras
que los niveles bajos tienen cormno resultadc una disminucion en fos aspectos
antes meancionados.

Los tres tipos basicos de apalancarniento pueden definirse mejor
empleando el estado de resultados; en la Tabla No. 6.1 se presenta el formato
general del estado de resultados y se indica las partes relativas a los tipos de
apalancamientos, los cuales serédn analizados separadamente.

6.2.1 Apalancamiento cperativo:

“El apalancamiento operativo descrite la relacién entre el ingreso por

24. Van Herne, James C. Administracidn Financiera 7a. Edicion. México,
D. F. Aflo 1992 Pagina Ne. 173.

25. Gitman, Lawrence J. Administracion Financiera Bésica 1a. Edicién,
México, D. F. Afo 1931 Pagina No. 122.
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ventas y las utiidades antes de intereses e impuestos.” 25_/ Este resultade la
existencia de costos fijos de operacidn én el flujo de ingresos de la empresa.
Con base a la estructura presentada en la Tabla No. 6.1 puede definirse al

apalancamiento operativo Cemo la capacidad de uso de los costos fijos de
operacidn a fin de incrementar los efectos de los cambios en las ventas sobre
las utilidades antes de intereses e impuestos (UAI). Siguiendo el ejemplo
ufilizado para el andlisis de equilibrio, se ilustraré la manera en que funciona el
apalancamiento operativo.

P= Q 10.00 precio de venta por unicad.
v= Q. 500 costos variables de operacion por unidad.
F= Q. 2.500.00 costos fijos de operacion.

La Figura Mo. 6.3 presenta el diagrama del punto de equilibrio operativo,
obsérvese que a medida gue las ventas de la empresa se incrementaron de
1,000 a 1,500 unidades las UAN aumentaron de Q.2,500.00 a Q.5,000.00. En
otras palabras un incremento del 50% en las ventas significa un aumento del
100% en las UAll. La Tabla No. 6.2 contiene informacién para un nivel de
ventas de 500 unidades, en base a un nivel de ventas de 1,000 unidades se
ejemplificardn los siguientes casos:

- Caso No. 1: Un incremento de 50% en las ventas (de 1,000 a 1,500
unidades) resulta en un incremento de 100% en ias utilidades antes de
intereses e impuestos. (UAIl)

- Caso No. 2: Un decremento de 50% en las ventas (de 1,000 a 500
unidades) resuita en un decrementao del 100% en las utilidades antes de
intereses e impuestos. {UAI)

Del ejemple anterior se infiere que el apalancamiento operativo funciona en
ambas direcciones. Cuando una empresa tiene costos fijos de operacién, existe
alli apalancamiento operativo. Un incrementa en las ventas resulta en un in-
cremento mas que proporcional en las utilidades antes de intereses e impuestos;
un decremento en las ventas significa un decremento mas gue propercional en
tales utilidades.
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Tabla No. 6.1 Formato general del estado de resuitados y los tipos de
apalancamiento.

Ing-eso pr vertas

Menos: Cesto de ‘os vendide
Apalancamiznto | =  Utlidades brutas
QOperativo
Menos: Gaslos de eperacién

= Ltilicades antzs de imareses 2 impuestos (LiAIL .
Apalancamienta Total

Mercs: Intereszs

= Utilicades arles de imgLesios

Mercs: ImoLesios

Apalancamienta

! . = iidades descués de imouesics
Financiero

Mencs: Dividendes de acticnes prefersrtes

= Utlidades disporities para acoionistas cemines

= Utilidazes 2o accidn {UPA)

Tabla No. 6.2 Apalancamiento operativo, costos y andlisis de

equilibrio.
Representacién
Concepto algebraica
Ingrasc oot venias Pxx
Mercs: Coswos fijos de operacién -F

Apalancamiento | Mercs:  Costos vaniables de operacion - (vxX)
Operativo

= LUtilidaces antes de intereses e impuesics (UAIN)




88

Figura No. 6.3 Andlisis grafico del equilibrio operativo

El diagrama de equilibria es Util para demostrar el nivel de apalancamiento
operativo. Amedida que las ventas aumentan en 50% de 1,000 unidades (X1}
a 1,500 unidades (X2). las UAll se elevan en 100%; de Q. 2500.00 (UAIl 1) a

Q. 5,000.00 {UAII 2}.

Costos / Ingresos
en miles de Qs.

S Ingresc por Ventas
| /
16,000 | /
—] /)
14000 / Costo de Operacicnes
— van /
— 1 (Q.5M) / /
—] / /
12,000 I; /
] /s
] / y
— / /
10,000 | / UA //
] I /
,f
—  UAII{1) s
— (@.25M) / /
8,000 | / /
— / /
7
— ,’ /
6.000 _  |Perdida /!
/s
— lr
] ¥
4,600 f/’} A
/ / Costa Fijo
i de Operaciones
2,000 7
/
/ v
/ |
y
0 500 1,000 1,500 2,000 2500 3,000



Bg

- Medicién del grado de apalancamiento operative: (GAO)

“Es la medida numérica del grado de apalancamiento operativo de la
empresa.” 26_/ El nivel de apalancamiento operativo depende tambien del
nivel base de ventas empleado coma punto de referencia. Cuando mas cercanc
esté el nivel base de ventas al nivel de equilibrio operative, tanto mayor
apalancamiento operativo habra, una comparacion de fas razones de
apalancamientc operativo de dos empresas es valido salo cuanda el nivel base
de ventas usado por cada empresa es €l mismo. Esta medida puede obtererse
mediante 1a siguiente ecuacion:

cambio porcentual en la UAII
GAC =

cambio porcentual en ventas

El apalancamiento operative surge cuando el cambio porcentual en las UAIL
que resulta de un cambic porcentual en las ventas, es mayor gue el cambio
porcentual en éstas. Esto significa que, en tanto el GAQ sea mayor gue 1, hay
apalancamiento operativo. Aplicando la ecuacion a los casos 1y 2 de la Figura
No. 6.3 se obtiene lo siguiente:

 +100% - 100%
Caso No. 1: =2.0 Caso No. 2: =2.0
+ 50% - 50%

Come el resultado es mayor gue 1 este indica que si existe apalancamiento
operative. Una férmula mas directa para el cdlculo del grado de apalancamiento
operativo a un nivel base de ventas (X} es:

X{P-v)
GAQC al nivel base X =
de ventas X(P-v)-F

Siguiendo el ejemplo y sustituyendo a X por 1,000 unidades se obtiene el
siguiente resultado:

1000(10.00 - 5.00) 5,000

GAO a 1,000 unidades = = =20
1000{10.00-5.00) -2500.00 2,600

Por otra, cuando se dispone de las cifras totales en unidades menetarias {u.m.)
en lugar de cifras de ventas en unidades, puede usarse la siguiente ecuacion,
en la que S es igual al nivel de ventas base en unidades monetarias; y VT son

26. Gitman, Lawrence J. Op. Cit. Pagina No. 133.
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los costos variables totales en unidades monetarias. La ecuacion quedaria de
la siguienta forma:

S-VT

GAO en ventas base (enu.m.) = _
S-VT-F

Esta férmula serd de mucha utilidad para obtener el GAQ de empresas de
productos multipies.

- Costos fijos y apalancamiento operativo:

Los cambios en los costas fijos de aperacion afectan significativamente
el nivel de apalancamienta operativo. Tales efectos son mas ilustrativas,
siguiendo con el ejemplo anterior.

Al supcner que |a empresa del gjempio anterior pueda intercambiar
una parte de sus costos variabies de operacién por costos fijos de operacion.
Este intercambio significaria una reduccion en [0S costos variables de operacion
por unidad de ©.5.00 2 Q.4.50 y un incremento en los costos fijos de operacion
de Q.2.500.00 a Q.3,000.00; la Tabla No. 6.3 presenta un analisis similar alde
|a Tabla No. 6.2 con base a éstos nuevos costos. Aungue las UAll de Q.2,500.00
al nivel de ventas de 1,000 unidades es el mismo gue el de antes del
desplazamiento en la estructura de costos de operacién, obsérvese en la Tabla
No. 6.4 que al cambiar a costos fijos de operacion mas altos, {la empresa ha
incrementado su apalancamiento operative. Al sustituir los valores en la ecuacion
el grado de apalancarmiento operativo de 1,000 unidades se convierte en:

1,000(10.00-4.50)
GAO (a 1,000 unidades) =

[1,000{10.00-4.50)]-3,000.00

5,500.00
= =22
2,500.00

Comparando este valor con &l GAO de 2.0 antes del cambic a mayores Costes
fijos, puede observarse gue cuanto mas altos sean los costos fijos de
operaciones de la empresa en relacién con los costos de variables de operacidn,



91

Tabla Na. 6.3 UAIl para diversos niveles de ventas Cifras en Qs.
Deascripcidn Caso Caso
MNo. 1 No. 2
-50% +50%
/
Ventas {unidasdes) 500 1,000 1,500
Ingreso por ventas (a) 5,000 10,000 15.000
Menos: Costos variables de operacion {b) 2,500 5,000 7.500
Menos: Costes fijos de operacien 2.500 2.500 2,500
Utilidades antes de intereses ¢
impuestos {UAI} - 2,500 5.00
\
-100% +100%

{a) Ingresc per ventas = Q.10.00 precic de venta p/u x ventas en unidades.

{b) Costcs variables de operacian = Q.5.00 costo p/u x vantas en unidades.

Tabla No. 6.4 Apalancamiento operativo y costos fijos Incrementados Cifras en Qs.
Descripcian Caso Casno
No. 1 No. 2
—
-80% +50%
Ventas (unidasdes) 500 1,000 1,500
lngreso por ventas {a} 5,000 10,000 156,000
Menos: Costos vanables de operacién (b} 2,250 4,500 6,750
Mencs: Costos fijos de operacion 3,000 3,000 3,000
LHilidades antes de intereses e
impuestos (UAIN} (250} 2,500 5,250
\
-110% +110%

{a} Ingreso por ventas = 2.10.00 precio de venta p/u x ventas en unidades.

{b) Costos variables de operacidn = G.4.50 costo p/u X venlas en unidades.
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tanto mas grande sera el grado de apalancamiento cperativo.

- Riesgo empresarial:

Debide a que el apalancamiento funciona en las dos direcciones, el
cambio hacia mayores costos fijos resulta en un incremento en el riesgo
empresarial. Dicho sea de otra manera mas simple, “el riesgo empresarial
caonsiste en el riesgo de no poder cubrir los costos de operaciones.” 27_f

En los siguientes gjemplos puede demostrarse el incremento en el
riesgo empresarial al comparar 10s puntos de equilibrio operativo antes y
despues del cambio. Antes de éste, el punto de equilibrio operativo de la
emprasa era de 500 unidades, o sea: Q.2,500.00/(Q.10.00-5.00); después del
cambic el punto es de 545 unidades:Q.3,000.00/{Q.10.00-4.50). La emprasa
debe entonces alcanzar un nivel de ventas mds alto a fin de cumplir con el
incremento an los costos fijos de operacion. Si se lo mira por el lado positivo,
sin embargo, el apalancamianto operativo mas alto propicia que fas UAH se
incrementen adn mas para un aumeanto determinado en las ventas. Al considerar
los incrementes an los castos fijos de operacion, el ejecutive financiero debe
estimar el aumento en el riesgo empresarial relacicnado con el apalancamiento
cperative mas alto y el increments que puede esperarse an los rendimientos.

6.22 Apalancamiento financiero:

“El apalancamiento financiera es la capacidad de utilizacion de los
cargos financieros fijos a fin de incrementar los efectos de los cambios en las

utilicades antes de intereses e impuestos {UA), sobre las utilidades por accion

27. Gitman, Lawrence J. Op. Cit. Pagina No, 135.
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{UPAY" 28_f Resulta de la presencia de cargos financieros fijos en el flujo de
ingresos de la empresa. Los cargas financieros fijcs que suelen hallarse en el
estado de resultados son:

- El interés sobre la deuda.
- Los dividendos de accicnes preferentes.

Estos cargos deben ser pagados sin importar la cantidad de UAIl dispanibles
para distribuirse. El siguiente ejemplo ijustra 1a manera como funciona el
apalancamiente financierc. Una empresa espera UAll de Q.1C,000.00 en &l
afio en curso. Tiene un bono de Q.20,000.00 con una tasa de interes anual de
10% y una emisién de 800 acciones preferentes en circulacion de Q.4.00 de
dividendos anuales por accidn. Tiene asimismo 1,000 acciones comunes en
circulacion. El interés anual de bono es de §.2,000.00 (10% de 0.20,000.00).
Los dividendos anuales sobre [as acciones preferentes scn de Q.2,400.00
{Q.4.00 x 600). La Tabla No. 6.5 presenia los niveles de utilidades por accion
resultante de niveles de utilidades antes de intereses e impuestos de (3.6,000.00.
Q.10,000.00 y Q.14,000.00, suponiendo que la emprasa se encuentra en la
categoria fiscal del 40%. Son dos l0s casos que se ilustran en esta tabla;

- Caso No. 1: Un incremento de 40% en las VAl {de Q.10,000 a 14,000)
resulta en un incremento de 100% en las atilidades por accién {(de 0.2.40 a
Q.4.80).

- Caso No. 2: Un decremento de 40% en las UAIl {de Q.10,000 a Q.6,000)
resulta en un decremento de 100% en las utilidades por accidn {de .2.40 a
Q.0.00). El efecto del apalancamiento financiero es de tal magnitud, que un
incrementa en las UAIl de la emprasa resulta en un incremento mas gue
proporcional en las utilidades por accidn de la empresa, en tanic gque un
decramanto en las UAll de la empresa significa mas gque decremento
propercicnal en ias UPA,

- Medicién del grado de apalancamiente financiero: {GAF)

Es la medida numérica del apalancamiento financiero de la empresa.
Puede calcularse de modo similar al empleado para medir el grado de
apalancamignto operativa. Este enfogue es aplicable sdéle cuando el nivel

28. Gitman, Lawrence J. Op. Cit. Pagina No. 135.
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Tabla No. 6.5 UAIl para diverzos nivels de ventas Cifras en Qs.
Bescripcidn Casa Caso
No. 2 Ne. 1
-40% +40%
s S
UAII £.000 10,000 14,000
Menos:  Inlereses (1) 2,000 2.060 2,000
Ltilidades antes de impuestos (UAI) 4,000 8.000 12,000
Menos: Imuestos (T) (1=0.4C} 1,600 3,200 4,800
Utllidades después de impuestos (UDIG 2,400 4,800 7,200
Menos: Dividiendo de acciones
preferentes (DAP) 2,400 2,400 2,400
Utiidades disponibles para accionistas
comunes {(LUIDC) - 2,400 2,400
Utilidades per accion (UPA) @ = 00 2400 =240 4800 = 4.80
1,000 1,000 1,000
\ s
-100% +100%
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base de las UAI} empleado para calcular y comparar tales cocientes as el
mismo, es decir, que el nivel base de UAl debe mantenerse constante a fin de
comparzar el apalancamiento asociado a diferentes niveles de costos financieros
fijos. La siguisnte ecuacién presenta un enfoque para la obtencion del GAF:

carnbic porcentual en UPA
GQAF =

cambic porcentual en UAI

Hay apalancamiento financiero siempre gue el cambio parcentual en las UPA,
resultante de un cambio porcentual determinado en las UAl, sea mayor que el
cambio porceniual de éstas. O sea que cuando el GAF es mayor que 1, existe
apalancamianto financiero. Aplicando la ecuacicn alos cascs 1y 2, de la Tabla
No. B.4 se ¢btiene:

+100% -100%
CasoMo. 1= =2.5 Caso No. 2 = =25
+ 40% - 40%

En ambos ¢casos el cocientg es mayor a 1, por lo que hay apalancamiento
financiero. Cuants mds alto sea el valor, tanto mds grande es el apalancamiento
financiere. Una férmula mas directa para el calculo del grado de apalancamiento
financierg a un nivel base de UAII, es:

LAl
GAF a un nivel =
base de UAIl UAI-I-[PD x 1/{1-1)]
Al sustituir:
UAll = Q. 10.000 utilidad antes de intereses e impuestos.

tn

I
PO
t

Q. 2,000 interés anual dei bono.,
Q. 2,400 dividendos anualas por acciones preferentes.
40% tasa fiscal.

I

Se chtiene el siguients resultado:

10,000

GAF a Q.10,000
de UAII 10,000-2,000-2,400x(1/1-0.40}]

10,000
= = 25
4,000

Como se puede observar, la formula anteror proporciona un metodo mas directo
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para calcular el grado de apalancamiento financierc que el ilustrado en la Tabla
No. 8.5

- Comparacidn grafica de planes financieros:

Los planes financiercs pueden ser comparades graficamente
distribuyéndolos en un plano con dos ejes UAIl- UPA, El siguiente efjemplo
servird para lustrar este metodo:

Las principales caracteristicas del plan financiero presentado anteriormente
{plan A) y un nueve plan (B) se presentan a centinuagian.

Tipo de Financiamiento Plan A Plan B
Deuda Q.20M al 10% Q. 10M al 10%
Interés anual 0.10xQ.20M = 0.10xQ.10M=

Q. 2M Q. 1M
Acciones preferenies E00de Q. 4 300de Q. 4
Dividendos anuales 600 x Q. 4= 300 xQ. 4=

Q. 2.4M Q. 1.2M
Mo. de acciones cormunes 1,000 1,750

Ambos planes pueden representarse graficamante. Como sucede con todes
los planes de este 1ipo, puede seguir una trayectoria recta scbre dos ejes UAII-
UPA. Se requieren pues, dos coordenadas UAII-UPA para cada plan. Tales
coordenadas pueden tomarse de la Tabla No. 6.5 para el plan A, pero se
necesitan dos coordenadas mds para el plan B. Las UPA relativas a los valores
de UAIl de Q. 10M y Q. 14M respectivamente, han sido calculadas para el plan
B enla Tabla No. 6.6. Obsérvese que para el plan B, un incremento de 40% en
las UAll de la empresa resultaran en un incramento de 57% en la UPA. Aplicando
fa farmula se ohtiene el sigutente resultado:

Q. 10M
GAF a Q. 10M de UAIl =
de VA CIOM -CQIM - Q.1.2M {1/ 1-0.40)
Q. 10M
= =14
Q. 7™M

La comparacion del grade de apalancamiento financierc de 1.4 con el cociente
de 2.5 calculado anteriormente para el plan A, indica gue el plan B tiene un
grade més bajo de apalancamiento financiero. Las tres coordenadas UA!-
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Tabla No. 6.6 Calculo de las coordinadas UAIl - UPA para el Flan B

+40%
Ve ~
uaii 10,000 14,000
)i 1,000 1,000
LAl 5,000 13,000
(-)t T=040 3,600 5,200
uoc 5.4C0 7.800
(-} DAP 1.200 1,200
uoc 4,200 6,600
UPA = 4,200= Q. 2.430 pfaccidn £.600= Q. 377 p/accion
N, 1.750 1,780 /
+57%
Tabla No. 6.7 Efecto del apalanamiento total
+ 50% N N
' A
Ventas {unidades) 20,000 30,000
Ingresas por ventas (a) 100,000 150,000
(-) Costos variables de operacian ib) 40,000 60,000 | GAO =1.20
() Costos fijos de operacidn 10,000 10.000 | +60%
+50%
Utilidad antes dz intereses e impuestos
(AL ~_ S50.000 80.000-
+60% y
At
() intereses 20.000 _ 20.000 GAT =6.0
Ltilidades antes de impuestos 30.000 60.000 + 300%
(-) Impuestos 40% 12.000 24.000 + 50%
GAF = 5.00
Utilidades después de impuestos 18000 36.000 | + 300%
{-} Dividendos accicnes preferentes 12.000  12.000 | + 60%
Utilidad para accicnes comunes 6.000 24.000 /
Utilidades por accién (LUPA) 6.000 =Q.1.20 24.000 =Q. 480
. 5.000 5.000 Y,
+300% .

{a) Ingraso por ventas = Q. 5.00 x ventas en unidades.
{b) Coslos variables de operacidn = Q. 2.00 x ventas en unidades.
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Figura No. 6.4 Representacién grafica de planes ce financiamiento opcionales

Debido a que la pendiente del Plan A es mas acentuada que la del Plan B, aquél presenta
un apalancamignto mayor, por ahadidura, el Flan A tiene un punto de equilibrio financiero
mas alto (Q. 6.000.00) que el Plan B (Q. 3.000.00). Con las UAII por debajo del punto
de indiferencia de Q. 10.000.00 se prefiere el Flan B; por encima se escoge el Plan A

UPA en Qs.

16

| L]

PLAN A

NI

[+

Q.2.40

L)

h

[ !

5.000 10.000 15.000 20000 25.000
UAIl en Miles de Qs.
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UPA de la Tabia No. 6.5 para el plan A y las coordenadas obtanidas en la Tabla
No. 6.6 para el plan B se indican a continuacion:

Coordenadas
Plan VAl UPA
A Q. 6.,000.00 Q. 0.00
10,000.00 2.40
14,000.00 4.80
B Q. 10,000.00 Q. 2.40
14,000.00 377

La Figura No. 6.4 presenta graficamente los dos planes usando las
coordenadas antariores. Alli la pendiente del plan A es méas inclinada que la del
plan B. Esto significa que ague! tiene mayor apalancamiento financiera. Tal
resultado era de esperarse, ya que el grado de apalancamiente (GAF) es de
2.5 delplan Ay 1.4 para el plan B. Cuanto mds alto sea el GAF, tanto maycer
serd el grade de apalancamiente y tanto mads inclinada sera su pendierie cuando
sg le trace sobre los ejes UAII-UPA.

- Punto de equilibrio financiero:

En el gjempio anterior el punto de interseccion de cada plan con el eje
UAll representa el monte de las utilidades antes de intereses e impuestos que
la empresa necesita para cubrir sus cargos financteros fijos, ésto es, el punto
en el que UPA es igual a Q. 0.00. Puede considerarse a este punto de
interseccién como el punte de equilibrio firanciero. En ofras palabras, las
utiidades antes de intereses e impuestos de menos de Q. 6M para el planAy
menos de Q. 3M para el plan B significaran una pérdida o UPA negativas.

- Punto de inditferencia:

El punio sefialado con una “X" en la Figura No. 6.4 representa el punto
de indiferencia entre los planes Ay B. Esto significa que a nivel de UAll de Q.
10M, se obtendra UPA de Q. 2.40 con cualquiera de éstos dos planes.

- Riesgo financiero:
Un incremento en el apalancamienta financiero significa un incremento

§ o v

Ty mE pe
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en el riesge, ya que el aumanto en los pages financieros obliga a la empresa a
mantener un nivel mas alto de UAIl a fin de lograr el equilibrio. “El riesgo
financiero es el riesgo de no ser capaz de cubrir 0§ Costos financieros y si la
empresa no puede cubrirlos, los acreedores pueden chligaria a abandonar los
negeocias.” 29_/

Visto por el lado positive, los niveles mas alics de apalancamiento
propician un incremento en las UPA en una prepoarcion mayor gue cualguier
aumentao en las UAIL El apalancamiento financiers suele medirse hechando
mano de diversas razones de endeudamiento. Talss razones indican la relacion
entre los fondos sobre los que cargos financiercs fijos deben pagarse y los
fondos totales que han sido invertides en la empresa. Al considerar todo incre-
menta en la utilizacién de la deuda ¢ en el financiamiento de accicnes
preferentes, el gjecutivo financiero debe confrontar el mayoer riesgo financiero
relativo a un apalancamiento mas alie y el incrementc esperado en 10s

rendimientos.
6.2.3 Apalancamiento total:

£l afecto combinado del apalancamiento financiero y operativo sobre
el riego de la empresa, puede determinarse empleando una base similar a fa
utilizada para definir los conceptos individuales del apalancamiento. Tal efecto
combinado ¢ apalancamiento total se define como “la capacidad de utilizacian
de los costos fijos, tanto financieros como de operaciones, a finde incrementar
el sfecto de los cambios en las ventas sobre las utitidades por accion de la
empresa.” 30_/ Asi pues, puede concebirse el apalancamiento total como &l
efecto tota! de los costos fijos sobre la estructura operativa y financiera de la
empresa. En el siguiente ejemplo puede apreciarse el grado de apalancamiento
total en una determinada empresa. Una empresa espera ventas por 20,000
unidades a Q. 5.00 cada una para &l afo proximo; para eflo deben de disponer
de lo siguiente:

- Costos variables de operacién de Q. 2.00 por unidad.

- Costos fijos de operacion de Q. 10,000.00.

I ——— R e

29. Gitman, Lawrence J. Op. Cit. P4gina No. 140.
30, Gitman, Lawrence J. Op. Cit. Pégina No. 141.
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- Intereses por Q. 20,000.00.

- Dividendos de acciones preferentes por Q. 12,0006.00.

La empresa se encuentraenla categoria fiscal del 40% y fiene 5,000 accionas
comunes en circulacion. La Tabla No. 6.7 presenta los niveles de utilidades
por accion (UPA) relativos a las ventas esperadas de 20,000 unidades y con
un aumento en ventas a 30,000 unidades (50%). La tabla muestra que como
rasultaco del incremento de 50% en las ventas, la empresa experimentara un
aumento de 300% en las utilidades por accidn (de Q.1.20 a ©.4.80). Un
decremento de 50% enias ventas (que no se incluye en |a tabla) resultaria por
su parte en un decremente de 300% en Jas utilidades por accion. La naturaleza
lineal de las relaciones gue establace el apalancamiento infiuye en el hecho de
que los cambics de igual magnitud en las ventas, en direcciones contrarias,
dan como resultado cambics de igual magnitud en las utilidades poraccién en
|a direccidn correspondiente. Obsérvese aqui que siempre que una empresa
tenga costos fijos de cperacion o financieros, en su estructura. habra alli
apalancamiento total.

- Medicién del grado de apalancamiento total:

El gradc de apalancamienio total es la medida numerica del
apalancamiento total. El procedimiento para hallarle es similar al empleado
para medir los apalancamientos operativo y financiero. La siguiente ecuacion
presenta un procedimiento para encontrar el GAT:

cambio porcentual en UPA
GAT =

cambio porcentual en ventas

Hay apalancamiento operativo siempre que el cambio porcentual en las UPA,
resultante de un cambio porcentual determinado en las ventas, es mayor que
este ultimo. Esto significa que mientras en GAT sea mayor a 1, habra
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apalancamiento total. Aplicande la ecuacion a la Tabla No. 6.7 se cbtiene: .
+ 300%

GAT = ' =6.0
+ 50%

Siendo el cogiente mayor que 1, existe apalancamiento total y cuanto mas alto
resulte este valor, tanto mayor seré el grade de apalancamiento. LUna férmula
mas directa para e! calculo del grado del GAT a un nivel base de venlas
especifico {X}), es la siguienie ecuacion:

X{P-v]
GAT a nivel de =
venlas X X(P-v) -F -1 -DP x [1/(1-T}]

Sustituyendo fos valores de acuerdo al ejemplo anterior tenemos:

X = 20,000 F = Q. 10,000.03
P=Q. 500 1=Q. 20,000.00
v= Q. 2.00 OP = Q. 12,000.00

Y la tasa impositiva t = 0.40. El resullado es el siguiente:

20,000(5.00-2.00)

GAT =
20,000(5.00-2,00)-10,000-20,000-[12,000 (1/1-0.40)]
€0,000
= = 8.0
10,000

- Relacién entre el apalancamiento operativo, el financiero y el total:

Ei apalancamiento total refleja al efecto combinado tanto del
apalancamiento operativo como del financiero sobre la empresa. Si éstos son
allos, el apalancamiento total sera igual de allo, sin embargo la situacién
contraria puede cumplirse tambien. La relacién entre el apalancamientc
operativo y el financiero es multiplicativa mas que adiliva, Los nexos entre el
grado del GAT, del GAO y det GAF, pueden encontrarse por medio de la siguiente -
ecuacion: :

GAT = GAC x GAF

Si por ejemplo se sustituye los valores encontrados de cada apalancamiento
de la Tabla No. 6.7 se obliene:
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GAT = 12 x 50 = 6.0

Se observa que el grado de apalancamiento total sigue siendo el mismo que el
que se calculd por medic de la ecuacion.

- Riesgo total:

En una relacion similar a la del apalancamientc operativo = riesgo
empresarial y el apalancam/ento financiers = riesgo financiero, el GAT refleja
el fiesgo total de la empresa. El riesgo total de una empresa es en consecuencia,
2l riesgo de no peder cubrirlos riesgos tanto tinancieros como de operacion. A
un incremento en los costos, especiaimente de operacion fijos y financieros,
sigue un incremento en el riesga, ya que la empresa tiene que alcanzar un
nivel mas alto de ventas para mantener su equilibrio.

Si sucede que la empresa no logra &sto Ultimo, sus acreedores se
encargaran de hacer abandonar sus negocics. Sin embargo un apalancamiento
total mas alto propicia que las UPA se incrementen en funcion de un incre-
mento en las ventas especifico. Al considerar los incrementos en los costos
fijos de operacion o enlos financieros, el ejecutivo financiero debera confrontar
el incramento en el riesgo, producto de un nivel de apalancamiento mas alto
contra €l aumento esperado an los rendimientos.



104

CAPITULC VIl
CASO PRACTICO

Lz empresa Alexis Company es una compahia hipatetica pero tipica,
de mediana magnitud. Aldair Jr. acaba de ser nombrado Director de Finanzas
un nuevo cargo que depende directamente del Presidente. A fin de determinar
camo se esta administrando el capital de la empresa y gué aspectos deben
superarse, Aldair decide que uno de sus primercs deberes es analizar ios
estados financiercs de la empresa.

Alexis Company ha ido creciendo desde que se fundd hace 15 afios.
Fabrica componentes eléctricos, reguladores complejos y Otros productos in-
dustriales, que vende a contratistas ¥ fabricantes. Esta compania procuce
articulos de calidad y goza de prestigio entre sus clientes y acreedores. Hace
ocho afos, los duefios eriginales decidieron vender al publico et 80% de sus
acciones. Los duefios se guedaron en la compafia reteniende los cargos de
Presidente del Consejo de Direccion y Director General: la compahia tiene
aproximadamente 1,100 accionistas.

La empresa tienen varios competidores, algunos de ellos de mayor
envergadura. La empresa estima que la participacion de sus productos en el
mercado es del 8% y con muy pocos cambyios en 10s Ultimos ahos. Los clientes
son compradgres expertos y el precio es un factor de gran imporancia. Debido
a su iamafo, la gerencia cree que debe ajustar sus precios a los de los
competidores. La calidad y la puntualidad en la fechas de entrega son
argumentos de venta muy importantes.

Las instalaciones de la compania y sus equipes son relativamente
nuevos y eficientes; lamano de obra es estable y no hay cbligaciones pendientes
que puedan tener un efecto adverso importante. En resumen, la empresa
aparenta estar en buenas condiciones operacionales.

Los eslados financieros de Alexis Gompany gorraspondientes a los
afos fiscales 1995 y 1996 se muestran en las Figuras Nos. 7.1 y 7.2; la
empresa utiliza el método UEPS (Uitimo que entra, primero que sale} para
valorar el inventario, asi como el método de depreciacién directa para fines
contables. No existen imporiantes partidas extraordinarias que afecten los
resultados correspondientes a 1995 6 1996, y que pudieran requerir ajustes
para llegar a resultados comparables con afios anteriores. Es funcion del
Contador cerciorarse de que los estados financieros reflejen fielmente los
resultados del afio. Y es labor del Ejecutivo Fianciero determinar silos resultados
que aparecen, representan verdaderamente la capacidad para obtener
ganancias en dicho periodo.

Aldair tiene las copias de los informes anuales anteriores y iee las
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notas y comentarios para asegurarse de que los mismas no contradicen los de
los ancs 1995 y 1996. Decide utilizar determinada informacion de los ahos
1994, 1993y 1992 para preparar un estucic de los indices, ¢ubTiendo un pericdo
de cinco afos. Esta conciente de que fa empresa experimentd una modesta
disminucién en sus actividadss durante la Ultima parte de 1882 y principics de
1893

ANALISIS DEL ESTADO DE INGRESOQS:

El estado de ingresos muestra que las ventas y los ingresos netos
correspondientes a 1996 excediercn a los del afp 1685 en 12.3% y 14.8%
respectivamente. Aungue parece que 1835 fus un buen afo, Aldair prepara la
hoja da trabajo que se muestraen fa Figura No. 7.3, para comparar en forma
pcorcentual ciertos parametres del estado. Al reducir estos parametrcs a sus
respectivos porcentajes con respecio a las vertas, y al cemparar fos unos con
los otres, el Director de Finanzas localiza cada cambio mas rapidamente,
obteniendo asi un cuadre méds preciso del desenvolvimisento real.

Par ejgmplo, Aldair noa que el ingreso por concepto de operaciones
enla sumna de 0.1.315.000.00 en 1968, segun aparece en gl estade de ingrescs,
&s superior ala suma de Q.1 1186.000.00 alcanzada en 1295, Pero al comparar
los respectivos porcentsjes con las venias se da cuenta de que es 8.1% &n
1996 frerte a 9.3% en 1995. Parece que la eficiencia cperacional ha declinado
y que la mejora en l0s ingrescs netos de 1996 se atribuye en parta a gastos no
operacionales inferiores, tales COMe MENOres gastos por concepto de

intereses, asi ccmo a pravisiones para impuestos ligeramente inferiores. Al
ajustar estos factores no operacicnales, liega a la conclusién de que el
crecimiento netc en los ingreses correspondiente a 1996 estaba mas cercano
al 12% que al 14.8% que revela 12 comparacién de las cifras del estado de
ingresas netos.

Debido a que ] costo de ventas es un factor imporiante en la rentabilidad de
Alexis Company, si se dejara de recobrar estcs costos crecientes, ello tendria
repercusiones graves sobre las utilidades futuras. Aldair nota que el costo de
ventas en 1294 fué sélo el 80% de las ventas, por lo gue decide encontrar a
causa de la tendencia desfavorable cbservada en 1985 v 1996.

De otras fuentes de la compafia obtiene los siguientes detalles &n



Figura No. 7.1 Balance General Comparativo

ALEXIS COMAPANY
Ralance Genera! Comparativo
Al 31 de diclembre de 1996 y 1995 respectivamente.
Cifras en Mites de Quetzales

ACTIVO

CIRCULANTE
Efetivo

Cuentas por cobrar
Inventarios

(Gastos Anticipados

PROPIEDAD, PLNATA Y EQUIPO
Terrencs

Edificies

Maguinaria y Equipc

{-y Depreciacionas Acumuladas

OTROS ACTIVOS
TOTAL DEL ACTIVO

PASIVO

CORTC PLAZO
Cuentas por Pagar
Obligaciones por Fagar
Impuestas por Pagar
Otras Cuentas por Pagar

LARGO PLAZO
Préstames Largo Flazo
Impuestos Dileridos

CAPITAL
Patrimonic de Accicnistas

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

106

Afos
1996 1995
5702 5952
880 900
1,472 1,220
4,300 3,792
40 40
3,793 2918
450 450
2.500 2,500
2.400 2,200
{1,557) {1.232)
75 75
10.670 9,945
2,290 1,940
1,160 280
600 500
100 10G
430 360
2,800 2.750
2,500 2,500
300 250
5,480 5,255
5,480 5,255
10,570 9,945
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Figura No. 7.2 Estado de Ingresos y Cambiog en a Situacidn Financiera
ALEXIS COMPANY

Por e} periodo del 01 de enero al 31 de diciembre
Cifras en Miles de Quetzales

Afcs

ESTADO DE INGRESOS ¥ UTILIDADES RETENIDAS 1996 1985
Venlas 14,415 12,836
{-) Coslo de Ventas {11,775) (10,440}
{-) Gastos de Ventas y Embargue (725) (670)
{-} Gastos Administratives y Generales (6001 {530)
Ingresc Bruto 1,315 1,196
{+#) Ingreses y Gastos Operacicnales
Intereses Hecikbidos 35 40
Interesas Gasto {250) {260)
Ingrescs antes de Impuestos 1,1C0 g7e
{-) Provisién para Impusstcs (525} (4751
ingrese Neto 575 501
Utilidades Retenidas al comignzo del Afc 3,185 3.004
{-) Dividendas en Efective {Q.50 paccizn) (3500 (350}
Utilidades /fretenidas ai final gel Afio 3.5380 3,155
Ingreso Nets por cada Accién Comun (.82 o2
ESTADO DE CAMBIOS EN LAS SITUACIONES FINANCIERA
Origen de los Fondss:
Operaciones: 575 51
Ingresc Neto 325 300
Depreciacicnes 50 25
Impuesios Difereidos 2a0 628
Reducciones {o adicicnes) de Otros Actives - ao

asQ 818
Milizacién de los Fondcs:
Mejoras a la Propiedad, Pinaia y Equipes {200) (250}
Dividendas Pagados (3500 (350}
Aumento en el Capital de Trabajo 400 218
Camkios en les Integrantes del Capital de Trabajo:
Aumenios {disminucionas} en los Actives Corrientes:
Caja {10} 25
Certificacods de Depdsilo - (80)
Cuentas por Cobrar 252 180
Inventarios 508 401

750 526
Aumentos (disminuciones) en los Pasivos Corrientes:
Cuentas por Pagar 180 170
Obligaciones por Pagar 100 -
Gastos Acumulades 70 140

Aumento en el Capital de Trabajo 400 216
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Figura No. 7.3 Hoja de Trabajo para el Andlisis del Estado de Ingresos

Ventas

Costos de Ventas

Otros Cestos de Qperacidn
Ingresos por Operaciones
Otros Ingresos y Gastos (Netc)
ingresc antes de Impuestos
Frovisiones para imuestos

ingreso Neto

Tomando del Estadoe de
Ingresos
(Cifras en Miles de Qs.)

Porcentaje respecto a
las Ventas

l

1996 | t9e5 | | 1996 1995 |

14,415 12,836 100.0 100.0
(11,775} (10,440) (81.7) (81.3)
(1.325) (1,200} {9.2) (9.3)
1.315 1,196 9.1 9.3
(215} (220) (1.5) (1.7
1,100 476 7.6 7.6
(525) (475) (3.6) (3.7}
575 501 4.0 3.9
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relacion con el costo de ventas y calcula los porcentajes individuales respecto
& las ventas:

1986 1995 1994
% de %% de % de
Costo Ventas Costo  Ventas Ccosto Ventas
Mano de Cbra 2.265 15.7 1.927 15.0 1.663 14.4
Materiales 5870 40.7 4,983 38.9 4,183 36.2
Gtos. Generales  2.940 20.4 2.860 223 2.751 23.8
Otros 0.700 04.9 0.870 Q5.2 {.650 D5.6
Total 11.775 81.7 10.440 B1.4 9.247 80.0

En esta tabla se ve gue tanto los gastos de manoc de obra come de
materiales se incrementan can relacidn a la ventas. Aldair censulta al Ingeniero
de Produccion y alos Gerentes de Fabricacion, descubriendo que salvo algunas
ineficiencias ocacionales, se estan satisfaciende las normas de trabajo.

Los cambios en la propercion de los diversos preductos fabricados
son los que ocacionan los maycres porcentajes en el costo de la mano de
cbra.

Seguidamente hace un andlisis de los costos de los materiales para
cada linea de productos y descubre que, en la linea de productos industriales,
existe un problema en determinados productos hechos a la orden, debido a
que los precios cotizados no reflejan cabalmente los ditimos aumentos en los
costos de los materiales. Las listas de los costos de materiales gue se emplean
para cotizar los productos hechos a la orden se aciualizan cada tres meses.
En vista de los cambios frecuentes que se dan en los costos. Aldair recomienda,
y los Gerentes de Compras y Ventas concuerdan, actualizar dichas listas
mensualmente.

La tabla muestia que los porcentajes de los costss generales y otros
disminuyen. A pesar de que Aldair estudia los detalles, no encuentra nada
iregular, Naturalmente habra un estudio mas profundo de todos los costos
cuando disponga de tiempo.

ANALISIS DEL BALANCE GENERAL:

Para observar mas faciimente la relacion entre el capital disponitle y
la forma en que Alexis Company lo invierte, Aldair toma la informacién def
balance general y la replantea segun aparece en la Figura No. 7.4;
primeramente exirae del balance general los rubros necesarios que le den

la cifra del capital disponible. Estos incluyen las “obligaciones a largo plazo”,
las “acciones comunes”, el “superavit de capital” y las “utilidades retenidas”.

Para llegar al manto del capital invertido, calcula el capital de trabajo,
sustrayendo los “pasivos corrientes” de los “activos corrientes”; le afiade el
valor de los “activos fijos” menos |a “depreciacion”, y calcula los “otros activas”
con las obligacicones de los “impusstos diferidos”. Calcula estas cifras para los
afios 1996 y 1995, del balance general gue muestrala Figura No. 7.1y para



Figura No. 7.4 Hoja de Trabajo para el reestablecimiento de la Informacion del Capital, en el Balance General para
propositos de Analisis.
Cifras en Miles de Q.
RUBROS DEL BALANCE GENERAL ESTRUCTURA DEL CAPTIAL 1996 1995 1994 1993 1992

Obligaciones a Largo Plazo, documentas al Bﬂ Obligaciones a Largo Plazo 2500 2500 2,600 2,500 2,500
con vancimiento de 1998 a 2003

Capilal de los Accionistas

P rente Acciones Preferentes
5% acumulativo, 0.1, 100 valor a 1a par ¢/u; Capital Prioritario
autorizadas 10,000 acciongs; emilidas y en
circulacion ninguna. Total 2600 2,500 2,500 2500 2500
_ Y cani .
Acciones Comungs Capital Comun 5480 5,255 5,104 4,992 4767

0.100 valor a la par c/u; autorizadas 10,000,
amitidas y en ¢irculacion: 7,000

Supeavit de Capital

Utilidades Retenidas

Capital Total Disponible 7,980 7755 7604 7402 7267

- CAPITAL INVERTIDO

Activos Cortienles menos Pasivos Corfientes  Capital de Trabajo 4,412 4012 3,754 3,742 3617
Propiadades, Planta y Equipos (nela) Capital Fije (ncio) 3793 3918 4,000 3900 3,675
Otros Activos menos Impuestos Diferidos Otros {nefo) {225) (175) (150) (150} (25)

Capital total Invertido 7.9a0 7,755 7.604 7492 7.267

JLL
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Por medio de este restablecimiento y andlisis subsiguientes, Aldair
intenta determinar si la compania cuenta con la cantidad correcta de capital de
trabajo y capital fijo para desempenarse eficientemente. St la compahia tiviera
un exceso de capital para el nivel de sus operaciones, ese exceso no le
produciria una rentabilidad lo suficientemente alta. Como resultado |a tasa de
rentabilidad total del capital dispenitie experimentard una baja.

Si el capital invertido fuera poce, por ejemplo: baja capacidad de la
planta o existencias reducidas, se producirian ineficiencias en la produccion y
la pérdida de oportunidades lucrativas. Los clientes colocarian sus pedidos
con otros competidores que pudieran surtiries los productcs con mayor rapidez.

SINTOMAS DEL YOLUMEN DEL CAPITAL:

Cuando existe demasiade capital, a menudo se refleja en saldes de
efectivo mayores de lo que se necesita para Ia inversién de capital o la
amortizacidn de 1as deudas durante un perioda de tiempo razonable.

La existencia de muchas cuentas por cobrar atrasadas, rotacién lenta
de las existencias con mercancias chscletas o deterioradas, la utilizacion de la
planta por debajo de su capacidad, son frecuentemente sintomas de cuentas
de capital demasiado grandes.

Un capital demasiado reducidc se refleja en la escasez de efectivo
disponible, dificultades en cumplir con los pages, escasez de mercancias,
estancamientos en la produccidn y demoras en hacer las entregas. La tasa de
rentabilidad sobre el capital invertido puede ser, también, un indicador de capi-
tal excesivo o deficiente. Una tasa baja de rentabilidad puede significar
demasiado capital, por el contrario una tasa aita puede significar pcco capital.

Los volumenes de capital fijo y de trabajc pueden variar de acuerdo
con la situacién de la propia compafiia y con el tipo de industria. Muchos
fabricantes tienden a buscar cantidades idénticas de capital de trabajc y capi-
tal fljo. Los negocios de servicics, generalmente, requieren muy poco capital
fijo. Ce su hoja de trabajo en la Figura No. 7.4, Aldair puede apreciar que el
capital de trabajo de Alexis Company ha aumentado en los ditimos arios, siendo
ahora mayor que el capital fijo, y abarcando més del 50% de todo el capital
invertido. Aunque ese cambio en la relacion entre el capital fijo y el de trabajo
no indica necesariamente un problema, el Gerente de Finanzas querra confirmar
la necesidad de esta inversién mayor en el capital de trabajo y analizard
determinados rubros del capital de trabajo, segin sé describird mas adelante.

QUE INDICA EL ANALISIS DEL CAPITAL FlJO:

Con referencia al capital fijo, Aldair sabe que la planta se ha establecido
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sélamente hace siete anos, y que la vida promedio de la maquinaria es
aproximadamente de cuatro afos. Se le informa que la planta en la actualidad
esta operando alrededor del 75% de su capacidad. Esto permitird el cracimiento
que se proyecta para [os proximos cinco afios. Debido 2 que los costos de
construccién de plantas ha aumentade en los ultimos afios, la compania podria
reflejar una inversion un pocc Mayor en el capital fijo con relacion al capital de
trabaje, en comparacion a los competidares con plantas mas antiguas. Sin
smbargo, Aldair no tiene motivos para creer que exista una inversién excesiva
de capital fijo. inclusive, el Gerente de Praduccion le ha informado que se
necesitan prensas y equipo de vacio adicionales, perc que no se ha pedido
obtener el capital para comprarlas en los dos ultimos afios.

La Figura No. 7.4 también musstra la fuente del capital de Alexis Gom-
pany. En su replanteo de capital, Aldzir excluye |as “obligaciones bancarias a
cortc plazo” que aparecen en el balance general del capital disponible, ya que
represenian fondos temporales para cubtit las necesidades de los ciclos
estacionales. Compara las “obligacicnes a largo plazo” (pagares al 8% con
vencimiento n 1998-2003) de Q.2,500,000.00 con el tota! de capital disponible,
y comprueba gue representan menos de un tercic del mismo. Esta es una
estructura de capital conservadora. Sus efectos sobre los inversionistas
comunes se estudiaran mas adelante.

Si hubieran acciones preferidas en circulacion, Aldair las incluiria bajo
el rubro de capital prioritario. El balance general en la Figura No. 7.1 clasifica
las acciones preferidas bajc €l rubro de capital de los accicnistas. Las acciones
preferidas no son ni deudas i patrimonio, pero tienen prioridad sobre las
comunes. Si las acciones preferidas o 1as deudas fueran convertibles en
acciones comunes, y existiera un expectativa razonable de que eso pudiera
ocurrir, Aldair las hubiese incluido con ei capital comun en su replantec de
capital en la Figura No. 7.4,

Alexis Company no tiene contratos de arrendamientos a largo plazo.
La propiedad financiada con arriendos a largo plazo, que no aparece en el
estado financiero, se incluiria en el rubro de capital prioritaric y capital fijo al
preparar el replanteo de las cuentas de capital.

OTRAS CONCLUSIONES DERIVADAS DEL ANALISIS DEL BALANCE
GENERAL:

Los aumentos rapidos de las cuentas por cobrar o de las existencias
podrian sefalar una pérdida de control y, positlemente, una advertencia de
futuras reducciones de valor contable. Si se careciera de explicaciones
satisfactorias se podria usar la informacion cuantitativa para hacer juicios
cualitativos. '
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El Gerente de Finanzas puade hacer conjeturas con relacion al capitat
fijo de los datos que obtiene del balance general. Por ejemnplo: los activos
depreciables de Alexis Company (excluyendo los terrencs}y sumaron
Q.4,900,000.0C al final de 1896. Si se cepreciara el 90% de esta cantidad (el
10% corresponderia al valor residual), entences la depreciacién de
Q.325,000.00 en 1996 mostrada en la Figura No. 7.2, “Estado de Cambios en
la Situacién Financiera", indicarfa un promedio de vida de 13.5 anos
{©.4,410,000.00 dividido entre Q.325,000.00}. £l promedic o media ponderada
de la planta, y de la maquinaria y eguipc indicaria 25 anos de vida para la
planta y un promedio de 8 afios para la maguinaria y €l equipo. (La vida Util de
los activos generalmente se muestra en el informe anual.}

Dividiendo la depreciacion acumufada de Q.1,657,000.0C entre el valer
depreciable de Q.4,410,000.00 resulta que los activos scn depreciados en un
promeadio de 35% aproximadamente. Tomando tados Ios activos en conjunto,
pueden apreciarse que tienen un poco menos de € anos {13.5 afos x 35%).
Aunque esto no denota gue exista deficiencia, Aldair puede determinar gue los
activos son relativamente nuevos, por lo que no hay necesidad de reamplazarlos
en un futuro inmediato.

ANALISIS DEL ESTADO DE CAMBIOS Y DE LA POSICION FINANCIERA!:

Este estado dernuestra la interrelacion exitente entre el balance gen-
eral y el estado de ingrascs. Ayuda a identificar las fuentes de capital y cémo
s estd empleando.

El formato de este estado, que muestra la situacion de Alexis Com-
pany, puede presentarse de acuerde a lo que exige la prafesién contable, sin
embargo, para fines analiticos y de programacidn, Aldair utiliza el formato que
aparece en la Figura No. 7.5, el cuai le permite analizar en muchos ¢asos, los
capitulos de efectivo para evidenciar el flujo de gfective real.

Por ejemplo: no aparece el aumente en las cbligaciones diferidas por
concepto de impuestos, un rubro gue no representa efective. El formato e
permite a Aldair concentrarse en los movimientos de capital, que afectan las
saldos de efectivo y muestran las necesidades de financiamiento. Aldair
comienza a preparar el estado del flujo de efectivo ¢on las utiidades netas
antes de los impuestos, segun aparece en el estado de ingresos Figura No.
7.2: le afade la depreciacién que encuentra en el estado de cambios en la
posicién financiera, arrojando un total de “fuentes de efectivo” de
.1,425,000.00.
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Figura No. 7.5 Estado del Flujo de Efectivo

Fuentes ge Efectivo
Utilidades Netas, anles de los Impuestos

Depreciacidn

silizacitn del Efectiva

Gastos de Capital

Aumentos en Cuentas por Cobrar
Impuestes Pagados

Dividendos Pagados

Efectio a Largo / {Conte} Plazo
Financiamiento
Nuevo Financiamiento (Obligaciones Corte-Largo Plazo}

Efectivo {Aumento) / {Disminucion)

Cifras en Miles de Qs

1996 1995
1,100 976
325 300
1,425 1,276
200 250
540 336
445 K} 4]
350 350
1.535 1,331
{110) {65}
100 -
10 55
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Luego le suma el efectivo utilizado: los gastos de capital aparecen
coma “adiciones a propiedades, planta y equipa”, en el estado de cambios,
como asimismo los “dividendas pagados”. Obtiene la cantidad total de impuestos

pagados de (1.445,000.00.

Aldair calcula un aumento de Q.540 000.00 en las "cuentas corrientes”,
seglin se muestra en |a siguiente tabulacion:

Cifras en Miles de Qs.

Cuentas Corrientes 1996 1995 Cambios
Cuentas por Cobrar 1,472 1,220 252
Inventarios 4,300 3.792 508

5772 5012 760
Cuentas por Pagar {1,160} {0.980) (180)
Otros Gtos. por Pagar {0,430} {0.390) [ 40)

4,182 3,642 540

Las cifras de las cuertas enumeradas se obtienen del balance general, que
muestra la Figura No. 7.1, la cifra de "cambio” de la tabla refleja las diferencias
entre las cifras de estos balances generales. Las diferencias ¢ cambios,
aparecen también en el estado de cambio en la posicién financiera. Las cuentas
corrientes incluyen las cuentas por cobrar, mas los inventarios y otros activos
carrientes, menos las cuentas corrientes por pagar. Los impuestos, dividendos
y préstamos por pagar estan exluidcs. Por supuesto, se podria ampliar el estado
con el fin de enumerar cada cuenta por separado. Si se hubiera liquidado algun
préstamo a largo plazo durante el anc, se hubiera incluido en el rubro de
“Utilizacion del Objetive™.

Una revisién del estade de flujo del efectivo {Fig. 7.5) muestra que el
aumento de Q.540,000.00 en las cuentas corrientes en 1986 fué, en gran
medida, a causa de la escasez de efectivo de Q.110,000.00 en ese ano. Aldair
observa en su tabulacion que la causa principal del aumento en las cuentas
corrientes de debe al incremento de Q.508,000.00 del inventaric. En vista de
que otros usos del efectivo en 1996 para gastas de capital, impuestos y
dividendos se ven normales, Aldair concluye que la capacidad de Alexis Com-
pany para pagar dividendos en el futuro, ya sea en el monto corriente ¢ enuna
cifra mayor, bien podria descansar en el control del crecimiento de los
inventarios. Esta es algo que debe ponerse en conocimiento de los altos
ejecutivos de la empresa.

Los gastos de capital y los aumentos en las cuentas corrientes estan
orientados hacia e! futuro, ademas de constituir un antecedente del desempefo
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antenior. Ambos destinan capital para procucir beneficios futuros.

Sin embargo, deben habert buenas razones para comprometer ese
capital 0, de lo contrario, se originaran perdidas en lugar de utilidades. Ei Gerente
Financiero debe estar al tanto de los eventos actuales que afectan a la empresa.
Por ejemplo, un gran incremento en los pedidos, que origina un aumento enia
produccion, probablemente ayudard a eliminar las inquietudes del Gerente de
Finanzas sobre la necesidad de asignar el capital. El Gerente Financierc debe
mantenerse informado y estar presto para aconsejar a los ejecutivos sobre la
cantidad de capital que debe asignarse después de haber examinado las

causas.

CALCULO DEL FLUJO DE EFECTIVO LIBRE PARA PROPOSITOS DE
ANALISIS:

El flujo de efectiva libre es el efectivo disponible a los inversionistas
procedente de las operaciones. partiendo de la base de qué no hay obligaciones
a largo plazo por concepto de gastos de intereses. Aldzir utiliza el flujo de
efective libre como una medica aproximada de lo que pueden esperar |os
inversionistas: lo caicula de la siguiente forma:

Flujo de Efectivo Libre
Cifras en Miles de Qs.

1896 1995

Dividendos pagados 350 350
Aumento/{disminucién) de caja (10) (55)
Disminucién/A{aumento) de financiamiento {100} 0
Gasto neto de ints. por ahorro en impics. {(105) {103}
Total 345 398

E} efectivo disponible para los inversionistas incluye los dividendos
que se le ha pagado, en esie caso Q.350,000.00 sin embargo, tal como refleja
ei estado de flujo de efectivo {Fig. 7.5), la empresa esté en un déficit de efstivo
de Q.110,000.00. En el estado del flujo de efectivo libre Aldair ha representado
este déficit por el “aumento de financiamiento” de ©.100,000.00 y para la
dismunicion de caja de 0.10,000.00. Este analisis ge flujo de efectivo libre
supone, segun se menciond anteriormente, que no hay gastos por concepto
de obligaciones por intereses, por jo que Aldair afiade los gastos netos de
intereses por ahorro en impuestos de Q.105,000.00 para llegara la cifra total
de Q.345,000.00 correspondiente al flujo de efectivo libre para 1996.

Lo que resulta importante para el Gerente de Finanzas, los ejecutivos
y los inversionistas no es el monta, sino la direccién del cambio afo tras afo.
Si el flujo de efectivo libre fuera positivo todo el tiempo, este hecho podria
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indicar gue hay relativamente pocas cportunidades nuevas de inversign para
la compafia y que se podrian pagar dividendos relativamente mas altos. Si al
flujo de efectivo libre fuera negative o declinante, los inversionistas esperarian
una rentabilidad inferior en ef fuuro y. por consiguients, le darian un valor
inferior a las acciones de la empresa. O podrian esperar que la inversion
adicional de capital, que en el caso de Alexis Company ha causado la reciente
declinacidn en el flujo de efectivo libre, les proveera una rentabilidad
satisfactoriamente en los préximos meses.

Aldair sabe que debe concentrarse en las inversiones adicionales que
se estan haciendo en el capital de trabajo, existencias y cuentas por cobrar,
por ejemplo, a fin de determinar sus efectos en la rentabilidad futura.

ANALISIS DE CAJA:

Al examinar el estado de flujc de elective, Aldair se percata de que el
efectivo ha disminuido durante dos ahos consecutives. Como Director de
Finanzas sabe que una medida de la sclidez de la compania es el nimero de
dias que los gastos de operacidn podrian cubrirse en caso de que todos los
ingresos de caja fueran suspendidos y st el numero de dias hubiese aumentado
{una mejoria) 0 declinado {un detericro). Aldair utitiza la hoja de trabajo que
aparece en la Figura No. 7.6 para realizar esta determinacién para los anos
1996 y 1995,

Los saldos de caja durante €l aie podrian bastante diferentes a la
posicidn de fin del ejercicic. Pero el caleulo en la Figura No. 7.6 muestra una
disrminucion significativa en la capacidad de la empresa para cubyir sus gastes.
A través de discusiones con los demas gerentes, Aldair se enterd de que el
efectivo es escaso y de que resulta cada vez mas dificil cumplir con las fechas
de pago a proveedares y, ala vez, mantenar los niveles normales de depdsitos
en efectivo. Aldair también se enterd de que Q.300,000.00 de obligaciones a
corto plaze deben ser liquidadas a los bances en los préximos tres meses.
Proyecta informar una pérdida de liquidez a los altos gjecutivos. sugiriéndoles
a su vez, como mejorar la posicidn de caja. Los pronodsticos de caja a corto
plazo de Alexis Company reflejan un saldo de tan séle Q.100,000.00 de ahora
en seis meses, después de liquidar todas las obligaciones a coro plazo.

ANALISIS DE CUENTAS POR COBRAR:

Las ventas de Alexis Company son casi todas al crédito, Aldair decide
determinar si una disminucién en la rotacion de las cuentas por cobrar podria
ser la causa de la escasez de efectivo. Hace esto mediante [a hoja de frabajo
que aparece en la Figura Ne. 7.7 (ver pagina antericr). Aungue el nimero de
dias promedio que las cuentas estan sin pagar han aumenta de 35 en 1995 a
37 en 1996, el cambio no es muy significativo. Ademas el promedio es razonable
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de acuerds con ics 1&rminos de créditos generaimente concedidos. Aldair
confirma con el gerente de créditos que Ics cobres se estan recibiendo dentro
de los términos usuales, excepto por uUnc © ¢os clientes gue siempre pagan
varios dizs tarde.

Después de revisar el estadc de cuentas por cobrar sin encontrar
problema alguno, Aldair llega a la cenclusion de que 1a inversion de Alexis
Company en las cuenias por cebrar es razonable y de que no constituye una
causa fundamental del daclive del flujo de efectivo libre.

AMNALISIS DEL INVENTARIO:

Aldair sabe que las existencias se han zaumentadeo para cubrir las metas
de mayores ventas para el préxima aie. También sebe de que es norma de la
emprasa entregarics productes a tiempe y cumplir con las fechas ofrecidas de
entrega. Decide entonces comprobar la rotacion det inventario, asi como
enterarse de la tendencia que 1a rotacién ha tenidae durante un cieno periodo
de tiempe. La férmula para calcular la retacidn Zel inventario es:

Tasa de Rotacidn = Costlo de Ventas + Irventano al Cierre
Tomands el zosto de ventas fel estzdo de ingrescs

{(Figura No. 7.2} y el i~vertario at cierre, del balance general (Figura No. 7.1}
para 1996 y 1255, s encuenira lo siguiente:

ARG Costo de Vias. + inventario Final = Tasa de Rotacion
1896 (Q.11,775.000.00 = 1.4,300,0000C = 2.74
1995 Q.10,440,000.00 -+ C1.3,792,000.00 = 2.75

Confrontando despugs con afios antericres, encugntra que 1a tasa de
rotacién es aun menor. Por elio, concluye que el problema no consiste enuna
tasa de retacion deficiente, aunque todavia le inquieta el capital invertido en
existencias.

Debido a que las lineas de productos tenen marcadas diferencias y
que e! volumen de ventas también influye, la comparacidn de la retacion del
inventario de Alexis Company con la de los competidores tal vez no represente
una medida digna de confianza. No obstante Aldair decide hacerlo. Sus caiculos
arrojan que la rotacion de los competideres varia desde 2.6 a 4.0

Un determinado competidor, con ventas y linea de productos similares
a los de Alexis Company, refleja una rotacion de 3.75; esto le indica a Aldair
que la empresa podria operar con aproximadamente Q.1,100,000.00 menos

.
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de inventario. Para llegar a esta conclusién efectud los siguientes célculos:

Costo de Ventas + Tasa de Rot. = Inv. al Cierre
.11,775,000.00 = 2.74 = .4,300,000.00 (1)
Q.11,775,000.00 + 3.75 = (0.3,143,000.00 {2}

Ahorro potencial de inversicnes en inventarios. Q.1,157,000.00
(1) Real para 189€.
{2) Proyectado seglin la tasa del competidor.

Los productos terminados disponibles en Alexis Company son
equivalente a uncs 10 dias mas que para los competidores, lo que representa
aproximadamente una inverision de (.300,000.00.

Aldair concluyé que el inventario de Alexis Company es demasiado
alto, a pesar de la palitica de la empresa en relacion al cumplimiento de 1as
fechas de entrega. Incluso una reduccion razonable en el nivel de inventarios
relativo a las ventas tendria un efecto significativo sobre la posicidn de caja de
la empresa.

Decide tratar esta situacion con el Presidente y emprender estudios
con respecto a las politicas de compras, niveles de recolocacién de pedidos,
cantidades economicas de pedidos, niveles de productos terminados y horas
de mano de obra. Al propio tiempo, investigara la forma de deshacerse de [as
materias primas excesivas, as{ como de los materiales obscletos.

Aldair ha completado ahora la primera etapa del analisis de los estados
financiercs de Alexis Company. Ha localizado un problema de liquidez que se
avecina, a menos gue se tomen medidas para evitarlo. Cree que las inversicnes
en los activos son satisfactorias, excepto en cuando a los inventarios, habiendo
iniciado acciones y hecho recemendaciones que deberlan resultar en mejorar
para la empresa.

Esta alerta también con respecto a ciertos aspectos que pudieran
preocupar a los inversionistas. Estos incluyen las recientes bajas en los
margenes operacionales, la pérdida de efectivo y quizas, las existencias
excesivas que pudieran resultar en futuros descartos y menores ganancias.
Sus acciones estan encaminadas también a los aspectos que interesan a [os
inversionistas. Y esto es impcrtante, ya que elios y los empréstitos, son fuentes
necesaras de capital adicional.

AMNALISIS DE LOS INDICES:
Los altos ejecutivos con la ayuda del Ejecutivo Financiero, deben revisar
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los indices periddicamente. Todos ellos deben saber coma les afecta su prepio
desempefic y las politicas adoptadas, y cudles son las implicaciones.

Aidzir, el nuevo Director de Finanzas, quigre fijar directrices ganerales
para la compafia con relacidn a los indices mas imporantes, y utilizar estas
directrices para {a planificacién financiera y de las operaciones. Las directrices
que el utilizard son aplicables Gnicamente a Alexis Compary, perc otros pueden
usar el misme procedimienio a fin de establecer directrices para sus propias
EMpDIasas.

Indices de Hilidades:
Los indices de utilidades ncluyen las siguientes relaciones:
- Venizs a capital total
- Ingreso nete ajustado a ventas.
- Ingreso neto ajusiado a capital total,
- Ventas a capital aportado.
- Ingreso nete a ventas.
- Ingreso neto a capital aporade.

Estes son Jos indicadores méas importanies para determinar la
efectividad con que la administracién esta utilizande el capital disponible.

Para comenzar la tarea de analizar los indices de utilidades, Alcair
prepara |la heja de trabajo de la Figura No. 7.8; la cifra de lalinea 2 la obtiene
dei balance general, afiadiéndole las deudas a largo plazo al capital aportado.
Consigue las cifras de las lineas 1,4 y 7 del estado de ingresos. Para determinar
la tasa del impuesto sobre ingresos, linea 8. Aldzir toma las provisiones o
reservas para impuestos del estado de ingresos, dividiendolas entre los ingresos
antes de los impuestos.

Cempleta las cifras para 1996 en |a hoja de trabajo y calcula los indices.
Después de haberinciuido las cifras de los afcs anteriores en la hoja de trabajo.
podra apreciar las tendencias y les cambios de ano en afio.

Para cormputar los indices, Aldair utiliza el capital suscrito al inicio del
afno. Pero también pudiera utilizar el capital al final o bien, el promedio de todo
el afio. Cualquiera que sea el método que utilice, el Ejecutivo Financiero debera
emplear siernpre el mismo.

Aldair también ajusta el ingreso neto declarado, al compararie con el
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Figura No. 7.6 Hoja de Trabajo para deferminar ¢l nimero de dias que el
Efeclivo puede cubrir los Gastos Operacionales.

Cifras en Miles de Qs.

1996 1985 1996 1995

Gasics de Operaciones (del Estado de Ingreso)
Costos de ventas 11,775 10,440
Gas!os de ventas y Embarques 725 &70
Gastes Administrativos y Generales 800 530

13.100 11,640
Menos:
Depreciacién (del Estade de Cambios) 325 aco

12,775 11,340 12773 1,348
Gas'os Diarios {Gastos Operacionales - 380 dias) 35 31
Efectivs Disponible {incluye Cerificados de Depdsitc del Balance) 830 aCo
Numers de Dias Cukiertos (Efectivo Dispenible + Gtes. Diaries) 23 28
Etectiva Disponible [890-300) menos Obligacicras por Pagar (600+5C0} 250 404
Numero de Dias Cukiertos sin la Obligaciones
{Etectivo Dispenible = Gastos Diarios) 8 13

Figura No. 7.7 Prueba de la Rotacién de la Cuentas por Cobrar

* Cifras en Miles de Os.

1996 1995
Venrtas (lomadas del Estado de Ingresos) * 14,415 12,838
Promecio de Ventas Diarias (Ventas + 365 dias) 39.433 35.167
Cuentas par Cobrar (tomadas del Balance General} 1472 1220
Promedio de Uias de Cuentas por Cobrar Pendienies 7 35

{Cuentas por Cobrar+ Promedio de Ventas Diarias)



Figura No. 7.8 Hoja de Trabajo pata los Indices de Utilidad

*Cifras en Miles de Qs.

Linea Descripcién [T 1096 [ 1995 ] 1994 [ 1993 [ 1992 [ 1901 |
1 Ventas netas T {14495
2 Captial al comenzo del afio | 7755
3 Indice di ventas al total del Capital (1+2) 1.86
4 Ingreso neto declarado " 575
5 Ajusies para pérdidas / utiidad extraordinaria -
6 Ajuste en el ingreso neto declarado {4{+/~}5) *|1 575
7 Gastos de intereses en la deudas a largo plazo : 200
8 Tasa de impuesto sobre los ingresos en libros C.477
9 1.0 menos tasa de imuesto (8) 0.523
10 Gasto de intereses después de imptos, {7x9) : 105
" Ingreso neto ajustado (6 + 10) - 680
12 Indice de ingreso neto ajustado a ventas (11 = 1) 0.047
13 Indice de ingreso neto ajustado al capital total {11 + 2) 0.088
14 Capital comun al comienzo del afno 5,255
16 Indice de ventas al capital comun {1 + 14) 2.74
16 Indice de ingraso nelo a ventas (6 + 1) 0.040
17 Indice de ingreso neto a capital comun (6 + 14) 0.109

ezl
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capital total {deudas a largo plazo mas capital comun), anadiéndole |os gastos
de intereses netos, después de deducido el impusesto. El efecto de este ajuste
sirve para mostrar, con fines de analisis, el ingreso nato que resultaria si los
accionistas comunes suplieran todo ef capital. Esto fe permite lograr las tasas
de rentabilidad sin “palangquec”, (supcniendo que las deudas a largo plazo
sean capital de accionistas) o con “palangqueo” {can las deudas a largo plazo).
A conlinuacion se muestran los calculos del ingreso neto ajustado con relacién

a todo el capital:

Sin Palangueoc
(Cifras en Miles de Qs.}

1996 1985
Ingreso neto declarada (A) 575 501
Gastos de intereses en deudas a largo plaze 200 200
multiplicado por 1,000 menos la tasa deimpuesto  (B) 105 103
Ingreso neto ajustadc {A)+(B} 680 604
Capital al comienzo def ano {C) 7,755 7,604
{incluyendo deudas a largo plazo)
Ingreso neto ajustado a capital (B)~(C) 0.0876 0.0794

Estos ajustes en el ingreso netc no son necesarios cuando se comparan
can el capital de los accicnistas comunes, ya que eilas absorven los costos de
los intereses después del impuesto. Estos célculos se ofrecen a continuacion:

Base Nivelada (Cifras en Miles de Qs.) 1996 1937
ingreso neto declarado 575 501
Capital comun a! comienzo del afic 5,255 5,104
Ingresc neto a capital 0.1004  (.C982

Aldair calcula los indices de utilidades durante un periodo de cinco
afios, obteniendo las siguientes resultados:

Cifras en Miles de Qs.

Linea 1996 1995 1894 1993 1932
1 Ventas a capital total 1,860 1,680 1,650 1,510 1,420
2 Ingreso neto ajustado a

ventas 0.047 0.047 0.047 0.043 0.048
3 Ingreso neto ajustado a

capital total 0.088 0.079 0.078 0.065 0.068

4 Ventas a capital comin 2,740 2,510 2.310 2,300 2,340
5 Ingreso neto a ventas 0.040 0.039 0.040 D.034 0.037

6 Ingreso neto a capital
comin 0.10%g 0.0%8 0.092 0.078 0.087
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Lalinea 1 muestra la cantidad de ventas percada Q.1.00 de capital. Aungue
las ventas han aumentada con relacion al capital invertide, el ingresa neto
ajustado a ventas (linea 2) ha permanecido constante durante los ultimos tres
anos. Sin embargo, Aldair recuerda que la calidad operacional de los ingrescs
en 1996 no era similar a la de 1935 debido & que en 1396 hubo menos gasios
operacionales, asi como una tasa inferior de impuestos. Esto se repitié también
en 1895, comparado con 1294,

Aungque los indices no muestran la calidad, el Ejecutive Financiero
puede hacer ciertas determinaciones poniendo juntas distintas piezas de
informacién. La linea 3 muestra ¢! indice de rentabilidad del capital total, esta
puede calcularse separadamente cocmo se mostrd anteriormente, 0
multiplicando la linea 1 con la linea 2. La linsa & muestra la rentabilidad del
capitat comun y el efectc del “palanguec” de las deudas a largo plaze. Esta
tasa de rentabilicad cambia mas radicalmente de ahc a afio que la tasa de
rentabilidad correspondiente a todo el capital, ver linea 3.

Resulta bien claro que las tasas de rentabilidad del capital de Alexis
Company dependen en gran parte de los niveles de ventas. Esta situacion
ofrece, a la vez oportunidades y vulnerabilidades. Si las ventas realmente
aumentaran en 1997, la empresa probablemante esté actuando bien, pero si
ésto no sucede los resultados podrian ser muy frustantes. Si la empresa pudiera
mejorar ¢! indice de ingresos netos & ventas (linea 2), seria menos vulnerable
a ventas inferiores de las que se esperan en el tuturo, Aldair ya ha tomado
medidas para que las hojas de costos de materiales sean facilitadas mas
regularmente al departamento de ventas para fines de cotizaciones de precics.

L os estudios de cantrol de inventarios recomendados pueden ayudar
también a reducir los costos, a mejorar los ingresos, asi como el indice de
ingresos netos ajustadas a ventas.

Examen del efecto de “Palanqueo™

Aldair examina el efecte ce “palanquee” sobre los accionistas comunes
de Alexis Company:

Cifras en Miles de Qs. 1996 1995

Crigen de los Ingreses Netos Monto % Monto %
De las operaciones 461 8.8 405 7.9
iImpuesto ahorrado en los ints. 95 1.8 98 1.9
Transacciones de capital comuin 19 0.4 (2} 0.0
Total de ingresos a capital comdn 575 10. 501 2.8

Para preparar la tabla anterior, Aldair comenzd con un ingreso nelo
ajustado a capital fotal de 88% en 1996 (la tasa real que utiliza es de 0.08768)
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que aparece en [a linea 3 de la tabla anterior, aplicandolo al capital comin de
(.5,255.000.00 al comienzo del afo. El resultado de Q.461,000.00 as el ingreso
logrado unicamente por las operaciones. La cantidad de impuestos ahorrado
en los intereses se calcula aplicando [a tasa del 44.7% de impuestos sobre los
ingresos en los libros a los Q.200,000.00 de gastos por concepto de intereses
en |las deudas a largo plazo. El porcentaje correspondiente se determina
dividiendo el total de 0.95,000.00 en impuestos ahcrradas por 3.5,255,000.00:
las transacciones en el capHal comun se determinan tomando la diferencia
entre la tasa de rentabilidad operacional (0.08768) y la tasa de interés del 8%
sobre las deudas a largo plaze (0.08), y aplicandoelz al total de la deuda a largo
plazo. El resultado es Q.19,000.00.

Aldair observa que en 1995 las transacciones en el capital comdn fueron
negativas debido a que e! 7.9% obtenido sobre el capital total fue inferior al
costo del 8.0% de |a deuda a largo plazo. Esto fug también, lo que ocurnio en
afios anieriores. Cual es la conclusion? Durante 1996 los accignistas comunes
se benefictaron por primera vez al obtener utilidades de las operaciones que
rindieron una tasa de rentabilidad mayor gque e! costo de la deuda a largo
ptazo. Naturalmente los accionistas se han beneficiado en aftos antericres del
ahorro en los impuestos sobre los intereses. Pero las tasas de impuestos estan
fuera del control de ia gerencia de la compafiia. En resumen el “palangueo” de
las deudas provenientes de los resultzdos de las operaciones sélo comenzd a
acumularse en 1986. Asimismo, si se lograran mayocres ventas en 1997, con
los margenes operaciones de 1996 lcs accionistas comunes recibirian mayores
bteneficios. Los estimados de estos beneficios pueden calcularse faciimente
para los distintos niveles de ventas proyectados.

Indices de Crecimiento:

Aldair utiliza los indices para facilitar los cédlculos de los promedios de
crecimiento anual y para determinar fos cambios interrelacionados. Toma como
afo base a 1991, utilizando la hoja de trabajo que se muestra en la Figura No.
7.9. Las cifras de las lineas 1,3 y 5 aparecen en el estado de ingresos. Ei
capital total (linea 7) y el capital comin (linea 9) han sido ya determinados en
la hoja de trabajo correspondiente a los incices de utilidades. (Fig. No. 7.6)



Figura No. 7.9 Hoja de Trabajo para los Indices de Crecimiento

*Cifras en Miles de Qs.

[ Linea | Descripeion [ [ 1991] 996 1995 [ 7994 | 1093 Tae |
1 Ventas netas * 14,415
2 Ventas netas + afios base 100.0 | 1458
3 Ingreso por operaciones * 1,315
4 Ingrese por operaciones + afio base 100.0 | 147.8
5 Ingreso neto - 575
6 Ingreso neto + afo basa 100.0 | 1554
7 Capital total - 7,980
8 Capital total + afic base 100.0 [ 104.8
g Capital comun . 5,480
10 Capital comtin + afc base 1000 | 1187

NOTA: 1991 es el afo base.

9zl
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Aldair hace sus calculos para cada ano, legando a la tabla gque aparece
a continuacién:

Indices de Crecimiento
Cifras en Miles de Qs.

{1891 =100}
Linea Prom.% 1996 1885 1994 1993 1992
7 Ventas +3.2 1458 12488 116.8  111.0 109.2
8 Ing. operacional +9.6 1478 1343 1298 1022 109.2
9 Ingreso neto +11.1 1554 1354 1248  101.4 108.1
10 Capital total +1.0 1048 101.8 99.8 98.4 94.7
11 Capital comun +3.7 1187 1132 110.5 1081 103.2

Las ventas y los ingresos por operaciones han experimentado
aproximadamente, la misma tasa de crecimiento (9.2% y 9.6% respectivamente)
durante el periodo de cinco afios. Pero comparando las lineas 7 y B desde
1976 se observara una tendencia adversa en el marco de las operaciones. EI
promedio anual de incremento de ventas en la industria durante ese periodo
es, aproximadamente del 10%, y Aldair calcula que el principal competidor de
laempresa, podria estar obteniendo aproximadamente un 10.2%. Aungue Alexis
Company conservo su grade de participacian en el mercado durante los Gltimos
tres anos, ha perdide algun terreno en los altimos cinco afios. Los afos de
1992 y 1883, incluyen un pericdo de recesion, de manera gue Aidair puede
analizar la vulnerabilidad de la empresa durante una merma en los negocios.
Los ingresos netos bajaron aproximadamente en un 6% en 1993, frente a un
ligero aumente en las ventas. La empresa también perdié algdn grado de
participacién en el mercado durante estos dos afios.

Las lineas 10 y 11 muestran una tasa de crecimiento de capital
relativamente biaja. Aldair lo atribuye al pago de dividendos, que excedieron el
60% de las utilidades; a una tasa baja de utilidades y posiblemente, a la falta
de cportunidad de inversién. Esta conciente de que los presupuestos de capi-
tal han sido restringuidos durante los Gitimos dos afios debido a la posicion
desfavorable de caja de la empresa y no necesariamente a la falta de
oportunidades. Si se pudiera fibrar parte del efectivo comprometido en las
existencias se podrfan realizar atractivas inversiones de capital en activos fijos.
Esto pedria mejorar los ingresos procedentes de operaciones, asi como en
una expansidn en el capital liguido de la compaiiia.

La disminucién dei capitai total (linea 10) en 1992 (partiendo del indice
100 del afio base 1991) refleja la liquidacién de un préstame a large plazo en
ese ano. El hecho de haber retirado y reemplazado ciertas dudas no altera la
opinién de Aldair en el sentido de que Alexis Company se beneficiaria con un
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incremento del capital liquido total.
Indice de Operaciones:

Los indices de operaciones incluyen la relacion existenle entre las
ventas y los principales usos de! capital: capital de trabajo, cuentas por cobrar,
inventarios y activos fijos netos.

Aldair prepara otra hoja de trabajo ilustrada en la Figura No. 7.10; de
nuevo abtiene |as cifras en la lineas 1, 2, 3, 6, 8, 10, 12 y 14 del estado de
ingrescs y de! balance general. Después de hacer los calculos que aparecen
en la hoja de trabajo para cada afic, reune los indices operaciones enla siguiente
tabla:

Linea 1996 1995 1984 1893 1982

12 Ventas a capital de 3.27 .20 a.07 3.39 2499
trabajc

13 Ventas a cuentas por 9.79 10.52 10.29 8.57 g.23
cobrar

14 Ventas a inventario 3.35 3.39 3.30 3.00 3.20

15 Costo de ventas a 2.74 2.75 2.60 2.40 257
inventaric

16 Ingresos operacionales  0.091 0.091 0.100  0.083 0.0%0
a ventas

17 Venta a activos fijos 3.80 3.28 3.00 2.93 2.96
netos

La linea 12 muestra el indice de ventas a capital de trabajo, con una
mejora durante los ultimos dos afios. Este indice es un complemento valioso
del indice de ventas a capital total, depende en gran medida, del nivel de ventas,
condiciones de cradito, antecedentes de pago de los clientes, politicas de
entregas, compra de materiales y el tiempo de manc de obra requerida para
convertir las materias primas en productos terminados.

Aungue Aldair ya ha analizado la rotacién de cuentas por cobrar (Figura
No. 7.7) y habiéndolas encontrado generalmente satistactorias, utiliza un
segundo método de analisis consistente en relacionar las ventas directamente
con las cuentas por cobrar. Al efectuar dicha divisién obliene para 1996 un
indice de 9.79; esto significa que hubo ventas de Q.9.79 por cada quetzal de
cuentas por cobrar. Para cambiar este indice a una base diaria, sélo hay gue
relacionarlo a 365 dias.

Indice en dias = 365 = 37 dias.
8.79
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Figura No. 7.10 Hoja de Trabajo para los Indices de Operaciones

“Cifras en Miles de Qs.

| Linea [ Descripcién | [ 1996 1995 1994 | 1993 [ 1992 | 1991 |
1 Vantas netas 14,415
2 Activos corrientes 6,702
3 Pasivos corrientes 2,290
4 Capital de trabajo (2-3) 4,412
5 Indice de venta a capital de trabajo (1+4} 3.27
6 Cuentas pot Cobrar 1,472
7 Indice de ventas a cuetnas por cobrar (1+6) 9.79
8 Inventario 4,300
9 Indice de ventas a inventario {1+8} 3.352
10 Costo de ventas 1,775
1 Indice de costo de ventas a inventario (10+8) 2.74
12 Ingreso por Operaciones 1,315
13 Indice de ingresos por operaciones a ventas (12+1) 0.091
14 Activos fijos netos 3,793
15 Indice de ventas a activos fijos (1+14) 3.80

6z}
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E! método de ventas a cuentas par cobrar esta abierto a varias
consideraciones. La mayor parte de las ventas de Alexis Company se efectian
al crédito, sin embargo muchas compafiias realizan un gran numero de ventas
al contado. E total de las ventas, por consiguiente, contiene cierta cantidad
que no tiene relacion alguna con las cuentas par cobrar. St antes de calcular el
indice se pudieran extraer las ventas al contado de las ventas totales, entonces
se superaria este problema,

Otra consideracion es que la cifra de ventas representa el afio entero,
sin embargo las cuentas por cobrar son generalmente, el resultado de
Iransacciones efectuadas en las Ultimas semanas antes de la fecha de
preparacion del balance general. Si el negocio fuera de naturaleza estacional,
las semanas precedentes podrian arrojar cifras de ventas bien altas y bajas.
Por consiguiente, las cuentas por cobrar en la fecha del balance general tal
vez no reflejen el promedio de 'as cuentas por cobrar correspondientes a las
ventas de tado el afo,

Desde el punto de vista de las inversiones en cuentas por cobrar, la
situacion mas satisfactoria resulta cuando los indices reflejan las ventas con
tendencias en alza y las cuentas por cobrar en descenso. Los antecedentes
de Alexis Company durante fes Ultimos cinco afes muestran un indice fluctuante,
El indice correpondiente a 1996 es inferior a 1995, Esto no debe interpretarse
como una tendencia, aunque si vale la pena cbservarlo.

Aldair también analizé el inventario y sabe que puede haber cierta
mejora en las lingas 14 y 15, ventas a inventario y costo de ventas a inventario.
Considera que Alexis Company podria operar con aproximadamenta, un millén
de quetzales de reduccion en el inventario. Pero teniendo en cuenta la politica
de la empresa de no demcrar las entregas, estima que la suma de Q.500,000.00
podria representar una meta mas razonable.

Si las lineas 14 y 15 volvieran a computarse para 1996, con una
reduccion en el inventaric de Q.500,000.00 los indices mejorarian pasando a
3.79 y 3.10 respectivamente.

Recomendaciones para mejorar la Posicién Financiera:

Aldair procede a revisar todos fos indices decisivos y a establecer las
metas para lograr una reduccion de Q.500,000.00 del inventario. Para ello
reconstruye el balance general de 1996 reduciendo el inventario ¢on la
liquidacién de los pagarés a corto plazo.

Actual Meta Accion a tomar
Capital de trabajo 29 36 Reducir el inventario y

(Indice de solvencia liquidar los pagarés
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Indice de liquidez 1.1 1.3 Reducir elinventario y
liquidar los pagarés

Inventario a capital de trabajo 0.98 0.80 Reducir el inventario
Pasivo corriente a capital comun 0.42 0.35  Liguidarlos pagares
Pasivo total a capital comun 0.94 0.83 Liquidar los pagares

Capital comln a activos totales 0.52 0.55 Reducir el invenlario y
liquidar los pagarés

8j Alexis Company pudiera alcanzar estas metas, estaria
ecandmicamente mas sélida y en mejores condiciones para:

a} |nvertir en nueva maguinaria, a fin de mejorar los costos de produccion.

o)} Reaccionar ante posibles acciones de los competidores en el sentido
de otorgar créditos mas largos a sus clientes.

c) Prasentar un arguments mas valido para ampliar las lineas de crédito.

d) Verse ante sus accionistas como una compafia mas segura y flexible,

RESUMEN:

Alexis Company se esta expandiendo y sus resultados economicos,
aungue no brillantes son considerables. La empresa estd consarvadoramente
financiada, cuenta con una fabrica relativarmente moderna vy con capacidad
para mayor crecimiento. Esta invirtiendo en maquinaria nueva a un nivel infe-
rior al satisfactorio debido a las recientes limitaciones de efectivo. No hay
necesidad de un financiamiento adicional de carécter permanente.

AAldair Jr. fe interesa que Alexis Company sea vista por los eventuales
prestamistas como una empresa mas fuerte antes de empezar a discutir con
ellos la sustitucidn de 'a deuda presente.

El afio 1996 fué relativamente bueno en cuanto a utilidades y a la
rertabilidad sobre la inversion, Pero muchas otras compafias del mismo ramo
fograron mejores resultados. El efectivo estd escaso y los inventarios son muy
altos en relacién al monto de sus ventas. Aldair ha lcmadoe medidas cen el tin
de reducir los inventarios en relacién con las ventas, aumentar los margenes
operacionales y mejorar la estructura financiera general de la empresa. Mantiene
a los altos ejecutivos al tanto de los problemas que afectan la integridad
econdmica de |la empresa y participa activamente en el logro de las mejoras
que se necesitan.
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CONCLUSIONES

Alfinalizar el presente trabajo sobre “La Administracién de los Recursos
Financieros” y después de comprender 1a imporlancia de esta teoria en el
siempre dinamico campo de la direccion de los negocios y administracion de
los recurscs, pueden enumerarse las siguienies conclusiones:

. La Administracion de los Recursos Financieros en las actividades
comerciales e industriales y la adecuada aplicacién de estos principios,
mejora la eficiencia operativa y financiera de cualquier empresa,
maximiza su valor, lo cual conduce a la oferta de mejores productos o
servicios, nuevas tecnologias; generando mejores oportunidades de
empleo.

- Es obvio que el Contador Plblico y Auditor, necesitara por la menos
un conogcimiento basico sobre ¢l buen manejo de las finanzas, ef cual
debera poner en practica a lo largo de su actividad profesional. Sobre
todo en el momento actual, en que la toma de una degision adecuada
implica una gran responsabilidad para quien esté encargadc de una
Gerencia Financiera o Administrativa.

- Es necesario sefialar que el Contador Publico y Auditor, desarrolla un
papel dinamico e importante en |2 consecucidon del éxito de una
emprasa moderna. Suinfluencia y concgirmientos habran de extenderse
mas alla de los registros, infermes financieros, elaboracién de flujos
de efectivo, integracidn de cuentas y obtencidn de fondos. Por la tanic
habra de buscar constantemente la mejor mezcla posible de
financiamiento y generacion de dividendos.

- Finalmente el Contador PUblico y Audilor debe estar consciente que
independientemente de la funcion que ejecute dentro de una empresa
{contabilidad, costos, tesoreria, administracion, etc.} su principal funcion
sera incrementar el valor de la misma; por lo que un adecuado Analisis
Financiero sera una condicidn necesaria y un requisito previo, para
tomar decisiones financieras correctas, que Io lieven a resultados
financieros positivos.
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RECOMENDACIONES

En base a las conclusiones anteriores, se plantean las siguientes
recomendaciones:

- El profesional de la Contaduria Publica y Auditoria debe capacitarse
constantemente sobre el adecuado manejo de las finanzas, va que de
esto dependera el éxito de su gestidn profesional.,

- El Contador Publico y Auditor debe mantenerse al tanto de ios
problemas que actualmente sufren ta mayoria de empresas, derivados
de una inadecuada administracion de sus recursos financieros; debe
recordar que su eficiencia sera medida de acuerdo a los éxitos
financiercs alcanzados.

- Sabiendo la gran responsabilidad que implica estar al frente ds una
Gerencia Financiera o Administrativa, el Contador Puabiico y Auditor
debe profundizar sus conocimientos scbre el Analisis Financiero, el
cual representa unz herramienta de gran utilidad para detectar futuros
problemas financieros y al mismo tiempo le ayuda a proponer las
medidas correctivas necesarias, que puedan evitar estos problemas o
ayuden a minimizar sus efectos.

- Debido a que |a teoria de la Administracién de los Recursos Financieros
es aplicable a todas las partidas del balance, se recomienda profundizar
en el andlisis de las partidas que por lo extanso del tema, no fueron
evaluadas en el caso practico.
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