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Marco Estratégico de Referencia

Antecedentes historicos

Nuestra Universidad tiene sus antecedentes de formacion en el aho de 1979 con el inicio de
actividades de la normal de educadoras “Edgar Robledo Santiago”, que en su momento
marcé un nuevo rumbo para la educacion de Comitan y del estado de Chiapas. Nuestra
escuela fue fundada por el Profesor Manuel Albores Salazar con la idea de traer educacion a
Comitan, ya que esto representaba una forma de apoyar a muchas familias de la region para

que siguieran estudiando.

En el ano 1984 inicia actividades el CBTiS Moctezuma llhuicamina, que fue el primer
bachillerato tecnologico particular del estado de Chiapas, manteniendo con esto la visidn en
grande de traer educacion a nuestro municipio, esta institucién fue creada para que la gente

que trabajaba por la manana tuviera la opcion de estudiar por las tardes.

La Maestra Martha Ruth Alcazar Mellanes es la madre de los tres integrantes de la familia
Albores Alcazar que se fueron integrando poco a poco a la escuela formada por su padre, el
Profesor Manuel Albores Salazar; Victor Manuel Albores Alcazar en julio de 1996 como
chofer de transporte escolar, Karla Fabiola Albores Alcazar se integro en la docencia en

1998, Martha Patricia Albores Alcazar en el departamento de cobranza en 1999.

En el afno 2002, Victor Manuel Albores Alcazar formé el Grupo Educativo Albores Alcazar
S.C. para darle un nuevo rumbo y sentido empresarial al negocio familiar y en el afho 2004

funda la Universidad Del Sureste.

La formacion de nuestra Universidad se da principalmente porque en Comitan y en toda la
region no existia una verdadera oferta Educativa, por lo que se veia urgente la creacion de

una institucion de Educacion superior, pero que estuviera a la altura de las exigencias de los

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 3



aubs.

jovenes que tenian intencion de seguir estudiando o de los profesionistas para seguir

preparandose a través de estudios de posgrado.

Nuestra Universidad inicié sus actividades el 18 de agosto del 2004 en las instalaciones de la
4* avenida oriente sur no. 24, con la licenciatura en Puericultura, contando con dos grupos
de cuarenta alumnos cada uno. En el ano 2005 nos trasladamos a nuestras propias
instalaciones en la carretera Comitan — Tzimol km. 57 donde actualmente se encuentra el
campus Comitan y el corporativo UDS, este ultimo, es el encargado de estandarizar y
controlar todos los procesos operativos y educativos de los diferentes campus, asi como de

crear los diferentes planes estratégicos de expansion de la marca.

Mision

Satisfacer la necesidad de Educacion que promueva el espiritu emprendedor, aplicando altos
estandares de calidad académica, que propicien el desarrollo de nuestros alumnos,
Profesores, colaboradores y la sociedad, a través de la incorporacion de tecnologias en el

proceso de ensenanza-aprendizaje.

Ser la mejor oferta académica en cada region de influencia, y a través de nuestra plataforma
virtual tener una cobertura global, con un crecimiento sostenible y las ofertas académicas

innovadoras con pertinencia para la sociedad.
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Valores
e Disciplina
e Honestidad
e Equidad
e Libertad
Escudo

El escudo del Grupo Educativo Albores Alcazar S.C. esta constituido por
tres lineas curvas que nacen de izquierda a derecha formando los
escalones al éxito. En la parte superior esta situado un cuadro motivo de

la abstraccion de la forma de un libro abierto.
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Eslogan
“Mi Universidad”
ALBORES
b ‘ Es nuestra mascota, un Jaguar. Su piel es negra y se distingue por ser lider,

trabaja en equipo y obtiene lo que desea. El impetu, extremo valor y

.’ fortaleza son los rasgos que distinguen.
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Administracion Financiera.

Objetivo de la materia:

Desarrollar en el estudiante de habilidades y destrezas que le permitan visualizar cuales son
las necesidades de la empresa y hacia donde debe dirigirla para sostenerla en el mercado,
siendo solida, solvente, segura y rentable, debido a que lo que se busca es la permanencia
continua en el mercado en puestos de vanguardia en tecnologia y utilizacion de recursos con
eficiencia.

____________________________________________________________________________________________________________|
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UNIDAD I
ANALISIS Y PLANEACION FINANCIERA
Objetivo de la unidad

El alumno adquirira los conocimientos basicos sobre las finanzas de una empresa, asi como
una mejor interpretacion del estado de resultado como base para la realizacion de un

financiamiento necesario para la empresa.

DEFINICION DE FINANZAS

Definicion Etimolégica

El término finanzas proviene del latin "finis" que significa acabar o terminar. Las finanzas
tienen su origen en la finalizacion de una transaccion econémica con la transferencia de

recursos financieros (con la transferencia de dinero se acaba la transaccion).

Estas transacciones financieras existieron desde que el hombre creo el concepto de dinero e
intercambio de bienes, pero se establecieron ya formalmente a principios de la era moderna,
cuando surgieron los primeros prestamistas y comerciantes, estableciendo tratados sobre
matematicas financieras, donde se mencionaban temas como el calculo de intereses o el

manejo de Estado.

Definicion Conceptual

Las finanzas son una rama de la administracién que trata el tema relacionado con la
obtencién y gestion del dinero, recursos o capital por parte de una persona o empresa. Las
finanzas se refieren a la forma como se obtienen los recursos, a la forma como se gastan o
consumen, a la forma cdmo se invierten, pierden o rentabilizan. Por lo tanto, el concepto
ampliado de finanzas es el de una ciencia que, utilizando modelos matematicos, brinda las

herramientas para optimizar los recursos materiales de las empresas y de las personas.
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INTEGRACION CON LA ADMINISTRACION

Administracion General
Definicion conceptual de administracion general

Ciencia que tiene por objeto coordinar los recursos humanos, técnicos y financieros de un

organismo social publico o privado, para lograr 6ptimos resultados de operacion y eficiencia.
De este concepto, se entiende que las finanzas tienen origen en la administracion general.

Elementos del proceso administrativo.

* Planeacion.- Seleccionar, entre diversas alternativas, las mas convenientes para
cumplir los objetivos de un organismo social, requiriendo un analisis cuidadoso del
pasado y del presente, asi como una provision técnica del futuro.

* Organizacidn.- Agrupacion de actividades necesarias para alcanzar los objetivos
sociales, sehalando las responsabilidades, el ejercicio de la autoridad y la creacion del
orden.

* Direccion.- Dotar a los organismos sociales de los recursos humanos, técnicos y
materiales que se requieren. Lograr que se lleven a cabo las actividades por medio de
la motivacion, comunicacién y supervision.

* Control.- Actividad mediante la cual, quien administra, se cerciora de que las cosas

se hagan cuando, como, donde, por quién y con el material que se planed.

Definicion conceptual de finanzas

De la definicion conceptual de administracién general, podemos definir las finanzas: Es una

fase de la administracion general que tiene por objeto maximizar el patrimonio de una
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empresa, mediante la obtencion de recursos financieros por aportaciones de capital u
obtencion de créditos, su correcto manejo y aplicacion, asi como la coordinacion eficiente
del capital de trabajo, inversiones, resultados y presentacion e interpretacion de informacion

para tomar decisiones acertadas.
A. Analisis de la definicion conceptual

* Fase de la administracion general. De hecho, la administracion financiera es una parte

o fase de la administracion general.

* Maximizar el patrimonio de la empresa. La administracion financiera trata de
“exprimir” los recursos financieros lo mas que se puede para, asi, obtener el maximo “jugo”

posible de ellos, es decir, maximizar utilidades.

* Obtencion de recursos financieros. Mediante la administracion financiera se obtienen
fondos y recursos financieros de una manera inteligente, ya sea de los duenos (aportaciones

de capital) o, bien, de los acreedores (mediante financiamiento o préstamos).

* Su correcto manejo. Utilizar adecuadamente los fondos y recursos, de una empresa, es

uno de los principales objetivos de la administracion financiera.

* Su correcta aplicacion. Otro objetivo fundamental, de la administracion financiera,
consiste en destinar o aplicar los fondos y recursos financieros a los sectores productivos

internos o externos de la empresa.

* Administracion del capital de trabajo. En la administracion financiera se encuentra
implicita la coordinacion eficiente del dinero, cuentas y documentos por cobrar, inventarios,
etc. (activo corriente), asi como los acreedores comerciales, acreedores bancarios, etc.
(pasivo corriente). Mediante la siguiente formula inferimos que: capital de trabajo es igual a

activo corriente menos pasivo corriente.

* Coordinacion efectiva de las inversiones. Se refiere a la administracion eficiente en

activos fijos, créditos de acreedores a largo plazo, etc.
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* Coordinacion adecuada de los resultados. Esto significa: operaciones propias, de la
actividad empresarial, que generan o emplean recursos financieros, tales como ventas,

compras, produccion, promocion, distribucién, impuestos, seguros, fianzas, etc.

* Presentacion e interpretacion de informacion financiera. Es decir, recopilacion,

conservacion, procesamiento, presentacion e interpretacion de informacion financiera.

* Toma de decisiones acertadas. En planeacion y control, asi como en los que
corresponden a todas y cada una de las areas que constituyen la empresa, las cuales se

clasifican en tres niveles (alto, medio e inferior).

a. Nivel alto.- Corresponde a las estrategias financieras.
b. Nivel medio.- Propio de los gerentes, corresponde a las tacticas financieras.

€. Nivel inferior.- Corresponde a las operaciones financieras.

PRONOSTICO FINANCIERO

Los pronésticos financieros te permiten llevar un control de las finanzas de tu negocio,

prever diferentes circunstancias y estar preparado para reaccionar de manera oportuna.

Realizar estas proyecciones no es un juego de suposiciones, es establecer expectativas a
futuro basadas en datos pasados para que sirvan de parametros contra los cuales medir los

resultados reales.
Solo asi podras detectar las variaciones que pudieran afectar a la rentabilidad de la empresa y

actuar a tiempo para tomar decisiones e implementar correcciones en la forma en que usas

los recursos.
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{Qué es un pronoéstico financiero?

Los pronédsticos financieros pueden ser a corto, mediano o largo plazo y se enfocan en
predecir los ingresos esperados por ventas, las utilidades previstas y el flujo de caja

anticipado.

También incluyen una serie de simulacros de como deberia actuar la empresa si se
presentaran una o varias situaciones adversas, como una crisis financiera o un desplome de

las ventas, lo cual puede mejorar tu capacidad de reaccién.

No se trata de lograr la precision en los pronosticos, sino de establecer indicadores que
ayuden a dirigir correctamente el negocio. Por ejemplo, si las ventas son menores a lo
proyectado, puedes intervenir a tiempo para buscar la manera de impulsarlas o para recortar
gastos. Si resultan mayores, entonces deberas hacer ajustes en tu produccién o aumentar tus

pedidos para satisfacer la demanda.

Mas que una bola de cristal que revele lo que va a suceder, un prondstico financiero ofrece
un tablero de indicadores que muestra las conexiones entre las fuentes de los recursos de tu
negocio y los usos que les das. Si hay una variacion importante entre lo pronosticado y los
datos reales, se encendera una senal de alarma que requerira tu atencion y tomar una

decision.

En cuanto a su uso, estos prondsticos pueden ser de utilidad en cualquier area de tu negocio:

e En finanzas, ayudan a estimar las cuentas por cobrar, los pagos tardios y el costo
financiero de los créditos.

e En produccion, permiten calcular los costos de insumos, maquinaria y mano de
obra para estimar las necesidades financieras de la empresa.

e En marketing y comercializacién, hacen posible adelantarse a las tendencias de
mercado para determinar si los precios son adecuados o un nuevo producto tendra

las ventas esperadas.
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e En gestion de personal, facilitan estimar la necesidad de mano de obra o de

capacitacion para enfrentar los requerimientos del negocio.
APALANCAMIENTO

Al hablar de apalancamiento, se hace referencia a la mayor amplitud que se consigue a
través de una pequena variacion en un momento dado, recordando lo expuesto por el
famoso Arquimedes, “dame un punto de apoyo y levantaré el mundo”. En consecuencia, en
la vida empresarial, cuando se habla de apalancamiento, se hace referencia al uso de los

costos fijos con el fin de incrementar (o apalancar) la utilidad o rentabilidad de la empresa.

APALANCAMIENTO DE UNA EMPRESA

Es la capacidad que tiene la Empresa de emplear activos o fondos de costos fijos con el objeto de

maximizar las utilidades de los accionistas.
El apalancamiento afecta:

v’ Rentabilidad: aumentan la utilidad disponible para los accionistas

v’ Riesgo: incertidumbre que se asocia a la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones

de pago fijo

Tipos de Apalancamiento

4 Apalancamiento Operativo. Es la relacién que existe entre los ingresos por venta de la empresa y

sus Utilidades o ganancia antes de intereses e impuestos (UAlI),

v Apalancamiento Financiero. Es la relacion que existe entre las Utilidades o ganancia antes de
intereses e impuestos (UAII) y la Ganancia Disponible para accionistas comunes o ganancia por

accion.
v Apalancamiento Total. Es el efecto combinado de los dos (2) apalancamientos anteriores.

Los apalancamientos bdsicos pueden verse mejor con referencia al Estado de Resultado.
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Observando el Estado de resultado se puede apreciar que el Apalancamiento Operativo estd en
la primera parte del estado de Resultado, y el Apalancamiento Financiero se encuentra en el

parte inferior, es decir desde la UAIl hasta la Utilidad disponible para accionistas comunes.

APALANCAMIENTO

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos por ventas
Costo de lo vendido

o Apalancamiento
Utilidad bruta

Operativo
Gastos de operacion

Utilidad antes de Intereses e Impuestos

Intereses
Utilidad antes de Impuestos

Impuesto :
Apalancamiento

Utilidad después de Impuestos

Financiero

Dividendos para Accionistas Preferentes

Utilidad disponible para accionistas
comunes

APALANCAMIENTO OPERATIVO
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El apalancamiento operativo se refiere al uso de costos fijos de operacion para

maximizar las Utilidades antes de Impuestos e Intereses (UAIl) y se determina por la relacion

entre los ingresos por ventas y dicha utilidad.

Nos referimos al uso de los costos fijos para maximizar las utilidades, ya que en diferentes
niveles de actividad de una empresa, la optimacion de las utilidades se genera gracias a los
costos fijos, pues a pesar de los incrementos que se pudieran presentar en el volumen de
ventas, ellos permanecen constantes, lo que genera un incremento en la utilidad superior al

de las ventas.
Ejemplo

La empresa La Floresta, s. A., comercializa el producto X con un precio de venta unitario de $100. sus
costos fijos de operacion en el periodo son $30,000 y sus costos variables de operacién de $10 por
unidad vendida.
CONCEPTO Nivel de Ventas
1000 Unidades 1500 Unidades =~ 2000 Unidades

Ventas S 100,000.00 S 150,000.00 S 200,000.00
Costos:
Fijos 30,000.00 30,000.00 30,000.00
Variables 10,000.00 15,000.00 20,000.00
(UAII) S 60,000.00 S 105,000.00 S 150,000.00
Incremento en Ventas 50% 100%
Incremento en Utilidad (UAII) 75% 150%

Tomando como punto de partida el nivel de 1,000 unidades, cuando el incremento en las
ventas es de 50% (1,500 unidades), la utilidad crece mas que proporcionalmente en 75% y
cuando el nivel de ventas se incrementa en 100% (2,000 unidades), la utilidad crece 150%.

Esta situacion se genera gracias al uso de los costos fijos.
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El grado de apalancamiento operativo se obtiene tomando como referencia un nivel de
ventas para medir las variaciones porcentuales en su importe y la UAIl producida por un

cambio en los niveles de operacion.

La formula que se utiliza para determinar el apalancamiento operativo es la siguiente:

Porcentaje de Variacion de las AUII

Porcentaje de Variacion de las Ventas

Cuando el resultado de la aplicacion de la formula anterior sea superior a la unidad se
considera que hay apalancamiento operativo; es decir, cuando el porcentaje de variacion en
la UAIl sea superior al porcentaje de variacion en las ventas, es cuando existe apalancamiento
operativo, ya que se producira una maximizacion de las utilidades gracias a la utilizacion de

los costos fijos.
Ejemplo

tomando como base los datos de la figura 5.2 para el nivel de ventas de 1,500 unidades,
donde se obtiene un incremento en ventas de 50% y un incremento en la UAIl de 75%, el

resultado sera un nivel de apalancamiento de |.5.

0.75

0.50

El resultado obtenido indica que, si las ventas aumentan 50%, la utilidad antes de impuestos e

intereses aumentara 75% generando un nivel de apalancamiento de |.5 gracias al uso de los

costos fijos que se mantienen constantes aun cuando cambie el nivel de ventas.

Como podemos observar en la figura 5.3, mientras mayor sea la proporcion de costos fijos

respecto de los costos variables en que incurre la empresa, mayor sera el grado de

____________________________________________________________________________________________________________|
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apalancamiento operativo. si todos los costos que maneja la empresa fueran variables, no

existiria la posibilidad de tener apalancamiento operativo.

“Mientras mas apalancada esté la empresa, es decir, mientras su carga de costos fijos de
operacion sea mas alta, mayor sera la sensibilidad de la utilidad de operacion ante cambios en
el nivel de ventas. Esto es algo que se debe tomar en cuenta al elegir la inversion a realizar en

activos que permita llevar a cabo la operacion en una empresa.”

Ejemplo

La empresa El sol, s. A., comercializa el producto Z con un precio de venta unitario de $100.
sus costos fijos de operacion en el periodo son $20,000 para el primer caso, $50,000 para el
segundo y cero para el tercero. Los costos variables de operacién son de $30 por unidad

vendida para el primer caso, $10 para el segundo y $40 para el tercero.

El nivel de ventas que se toma como referencia es de 1,000 unidades y se plantea un

incremento de 100% para llegar a 2,000.

Caso | Caso 2 caso 3
Concepto 1,000 2,000 1,000 2,000 1,000 2,000
Unidades unidades Unidades unidades Unidades unidades
Ventas $ 100,000 $200,000 $ 100,000 $200,000 $ 100000 $ 200,000
Costos de Operacion:
Fijos 20,000 20,000 50,000 50,000 0 0
Variables 30,000 60,000 10,000 20,000 40,000 80,000
Bz'l'fad de Operacién $ 50,000 §$120,000 $ 40,000 $ 130,000 $ 60,000 $ 120,000
Crecimiento de las 100% 100% 100%
ventas
Crecimiento de las utilidad o o o
de Operacion (UAII) 140% 225% 100%
e el .4 2.25 1.0

Apalancamiento

[ ]

Otra forma de calcular el apalancamiento operativo es utilizando la siguiente formula:
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X (P-V)

G0 —

GAO = Grado de Apalancamiento operativo.
X = nivel de ventas en unidades.
P = Precio de venta unitario.
V = costos variables por unidad.
F = costos fijos de operacion.

El resultado obtenido mediante su aplicacion multiplicado por 100 nos indica el incremento

porcentual que se debe dar en la UAIl producto de un aumento de 100% de las ventas.
Ejemplo

Si tomamos los datos del caso | presentado en la figura 5.3, aplicariamos la formula de la

1,000(100- 30) 70,000

siguiente manera:

-

Ejercicio |

[1,000(100 — 30)] — 20,000 50,000

La empresa La Gloria, s. A,, trabaja con un nivel de ventas de 20,000 unidades, con un precio

de venta de $100 cada una, incurriendo en costos variables de $40 por unidad y costos fijos
de operacion de $500,000. La empresa tiene planes para incrementar su nivel de ventas a
30,000 unidades con el mismo precio de venta y costos variables por unidad. Los costos fijos
se incrementarian a $1°000,000 debido a la inversion que se tendria que hacer para adaptar

las instalaciones, para trabajar con una capacidad mayor.
Se pide:
a) Determinar la UAIl para cada uno de los casos.

b) Determinar el grado de apalancamiento operativo en cada uno de los casos.
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¢) Indicar cual de las dos situaciones es mas favorable para la empresa.

APALANCAMIENTO FINANCIERO

El apalancamiento financiero mide el efecto de los costos financieros en la utilidad neta.
se genera por el uso de costos fijos por financiamiento que repercuten en un incremento de

la utilidad por accion.

Este tipo de apalancamiento se determina por la relacion entre la Utilidad Por Accion (UPA)

y la Utilidad Antes de Impuestos e Intereses(UAll).

Los costos financieros o de financiamiento son recursos que a la empresa le cuesta obtener

de terceras personas ajenas a ella para poder solventar sus operaciones.

La utilidad por accidon ordinaria o comun es la utilidad neta que se atribuye a cada accion de
ese tipo. su determinacion se lleva a cabo dividiendo la utilidad neta correspondiente a las
acciones comunes entre el promedio ponderado de las acciones ordinarias que estuvieron en

circulacion en el periodo al que se refiere el calculo.

Las empresas pueden financiar sus operaciones con capital propio o con deuda. Cuando
recurren al financiamiento con capital propio, es decir, a la emision de acciones para atraer
recursos, se dice que es una empresa no apalancada, sin embargo, cuando se recurre al

financiamiento mediante deudas decimos que es una empresa apalancada.

El impacto de recurrir al endeudamiento en lugar de emitir mas acciones, favorece la utilidad

por accion.
Ejemplo

supongamos el caso de la empresa La moraleja, s. A., que requiere recursos para financiar su

operacion por $1°000,000. Para obtener estos recursos puede optar por hacer una emision
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de 1,000 acciones comunes adicionales a las 1,000 que ya forman su capital, o bien, emitir

instrumentos de deuda, que ocasionarian un pago de interés de 30% anual.

Comparativo de financiamiento con deuda y con capital.

Concepto Financiamiento

Con deuda Con capital

Utilidad Antes de Intereses $790,000.00 $790,000.00

e Impuestos (UAII) 300,000.00 0.00

~ Intereses a cargo $490,000.00 $790,000.00

137,200.00 221,200.00

$352,800.00 $568,800.00

= Utiidad neta $352.80 $284.40
Utilidad Por Accién (UPA]

Como se puede observar aun cuando la opcién de financiamiento por medio
de capital arroja una utilidad neta mayor a la obtenida de financiarse con deuda, la
utilidad por accion determinada en este Ultimo caso se ve favorecida con un
incremento, ya que la utilidad neta debe repartirse entre un menor numero de

acciones.

El grado de apalancamiento financiero se mide mediante los cambios
porcentuales presentados tanto en la utilidad por accion, como en la utilidad
antes de impuestos e intereses obtenidos con diferentes niveles de actividad de la

empresa. se obtiene aplicando la siguiente formula:

porcentaje de variacién de la uPa

porcentaje de variacién de la vaii

Si el resultado obtenido es superior a la unidad, existird apalancamiento financiero.

____________________________________________________________________________________________________________|
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Utilidad Antes de Intereses
e Impuestos (UAII|
— Intereses a cargo

= Utilidad Antes de Impuestos (Uall
— Provision para ISR (28%)

= Utilidad neta
Utilidad Por Accion (UPA)

Cambio porcentual UAll
Cambio porcentual upA

Grado de apalancamiento

Mi Universidad
1 Universida .
$600,000  $900,000
200,000 200,000
$400,000  $700,000
112,000 196,000
$288,000  $504,000
$288 $504
50%
75%
0.75/0.50 = 1.5

Determinacion del grado de apalancamiento financiero.

Si en el ejemplo anterior no hubiese existido el pago de intereses por financiamiento, tanto la

variacion porcentual de la UAIl, como de la UPA, hubieran sido de 50%, por tanto, el

resultado de la aplicaciéon de la féormula seria la unidad, lo que indicaria la ausencia de

Utilidad Antes de Intereses
e Impuestos (UAI)
Intereses a cargo

Utilidad Antes de Impuestos (UAl)
Provision para ISR (28%)

Utilidad neta
Utilidad Por Accion (UPa]

Cambio porcentual UAI
Cambio porcentual UPA

Grado de apalancamiento

$600,000 $900,000
0 0
$600,000 $900,000
168,000 252,200
$432,000 $648,000
$432 $648
50%
50%
0.50/0.50=1.0

apalancamiento financiero.

Ausencia de apalancamiento financiero

otra forma de calcular el grado de apalancamiento financiero es mediante la siguiente

formula:

— BN =

UNIVERSIDAD DEL SURESTE
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GAF = Grado de Apalancamiento Financiero.
X = nivel de ventas en unidades.
P = Precio de venta unitario.
V = costos variables por unidad.
F = costos fijos de operacion.

2T = Gastos Financieros.

El resultado obtenido mediante su aplicacion multiplicado por 100 nos indica el incremento
porcentual que se debe dar en la UPA, producto de un aumento de 100% en la utilidad de

operacion.
Ejemplo

Determinar el grado de apalancamiento financiero de la empresa El coral, s. A, que
comercializa el producto X con un precio de venta unitario de $200. trabaja con un nivel
de ventas de 50,000 unidades, lo que le genera costos fijos de operacion en el periodo de
$2°000,000. Los costos variables de operacion son de $80 por unidad vendida y sus gastos

financieros en el periodo son $1°800,000.

50,000(200 — 80) — 2’000,000 4’000,000
== — 1.8181
2’200,000

[50,000(200 — 80)] — 2°000,000 — 1’800,000

Concepto Nivel de Operacion
50,000  unidades 100,000
unidades
Ventas $ 10,000,000
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Costos Variables

Utilidad antes de Impuestos
Provision para isr (28%)

= utilidad Neta

Utilidad por Accion (1, 000 acciones)
Cambio Porcenﬁmadd%gde |mpue5tos

DrmimiAn mara 100 7

Cambio porcentual UPA
Grada de Apalancamiento

A P P hH P PP

SUDS |

4,000,000
6,000,000
2,000,000
4,000,000 $ 8,000,000
1,800,000 $ 1,800,000
2,200,000 $ 6,200,000
616,000 $ 1,736,000
1,584,000 $ 4,464,000
1,584 $ 4,464
100.00%
181.81%
1.8181/1.00= 1.818I

En el ejemplo anterior se realizé el calculo aplicando las dos féormulas para demostrar que

el resultado obtenido de ambas formas es el mismo.

En la tabla, en el nivel de 100,000 unidades, comenzamos con utilidad de operacion

puesto que el apalancamiento financiero se calcula tomando como punto de partida una

variacion de 100% en dicha utilidad.

La interpretacion que debe darse al resultado obtenido es que si la utilidad de operacion

aumenta 100%, la utilidad por accion debe aumentar 181.81%.

Ejercicio 2

1. Determina el grado de apalancamiento financiero que tendria una empresa

que actualmente trabaja con un nivel que le permitiria obtener una UAIl de

$600,000, el cual podria ser incrementado a $1,000,000. La empresa tiene un

financiamiento por el que se pagan intereses de $200,000 anuales. Las acciones

en circulacién son 10,000 y la tasa de impuestos aplicable es de 28%.

2. Determinar el grado de apalancamiento financiero de la empresa La corona, s.

A., la cual comercializa el producto a con un precio de venta unitario de

$50. trabaja con un nivel de ventas de 60,000 unidades, lo que le genera
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costos fijos de operacion en el periodo de

$400,000. Los costos variables de operacion son de $20 por unidad vendida y

sus gastos financieros en el periodo son de $600,000.

COMBINACION DE APALANCAMIENTOS OPERACIONAL Y FINANCIERO
Apalancamiento total o combinado

El apalancamiento total se refiere a la influencia que tienen los costos fijos de operacion y
financiamiento en la utilidad por accion. Este tipo de apalancamiento se mide por la relacion
que existe entre la variacion de la utilidad por accion y la variacion en las ventas con

diferentes niveles de actividad.

El grado de apalancamiento total se obtiene aplicando la siguiente formula:

porcentaje de variacién de la uPa

porcentaje de variacion de las ventas

Al igual que en los casos anteriores, cuando el resultado de la aplicacion de la formula sea

superior a la unidad, existira apalancamiento combinado o total.

Existen otras dos formas de determinar este tipo de apalancamiento. La primera de ellas
es mediante el producto de la multiplicacion del apalancamiento operativo y el

apalancamiento financiero, como lo indica la formula siguiente:

D - - D

La otra forma de determinarlo es mediante la aplicacion de la siguiente formula:

X(P=V)

UNIVERSIDA
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GA T = Grado de Apalancamiento total.

X = nivel de ventas en unidades.
P = Precio de venta unitario.

V = costos variables por unidad.
F = costos fijos de operacion.

gF = Gastos Financieros.

EUDS |

Mi Universidad

El resultado obtenido mediante la aplicacion de cualquiera de las formulas multiplicado por

100 nos indica el incremento porcentual que se debe dar en la UPA, producto de un

aumento de 100% en el nivel de ventas.

Ejemplo

Determinar el grado de apalancamiento total o combinado de la empresa La carcacha, s.

A., que comercializa el producto Z con un precio de venta unitario de $2,000. trabaja

con un nivel de ventas de 1,000 unidades, lo que le genera costos fijos de operacion en el

periodo de $400,000. Los costos variables de operacién son de $680 por unidad vendida

y sus gastos financieros en el periodo son de $300,000.

Conr

2.1290

Nivel de Operacidn

Concepto 1,000 unidades 2,000 unidades
Ventas S 2,000,000 S 4,000,000
- Costos Variables 680,000 1,360,000
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= S 1,320,000 S 2,640,000
- 400,000 400,000
= Utilidad de operacion UAII S 920,000 S 2,240,000
- Gastos Financieros 300,000 300,000
= Utilidad antes de Impuestos S 620,000 S 1,940,000
- Provision para isr (28%) 173,600 543,200
= utilidad Neta S 446,400 S 1,396,800

Utilidad por Accidn (1, 000 acciones) S 446.40 S 1,396.80

Cambio porcentual ventas 100.00%

Cambio porcentual UPA 212.90%

Grada de Apalancamiento 2.1290/1.00=2.1290

La interpretacion que debe darse al resultado obtenido es que si el nivel de ventas aumenta

100%, la utilidad por accién debe aumentar 212.90%.
Ejercicio 3

Determinar el grado de apalancamiento operativo, financiero y total o combinado de la

empresa La Estrella, s. A., que comercializa el producto X con un precio de venta unitario de

____________________________________________________________________________________________________________|
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$5,000. trabaja con un nivel de ventas de 1,500 unidades, lo que le genera costos fijos de

operacion en el periodo de $1°400,000. Los costos variables de operacion son de $1,250 por

unidad vendida y sus gastos financieros en el periodo son de $800,000.

UNIDAD lIi
GERENCIA DEL CAPITAL DE TRABAJO

Objetivo de la Unidad

El alumno obtendra las bases necesarias para la realizacion de un mejor control del capital de
trabajo de la empresa, equilibrando los activos corrientes con los que cuenta la empresa
junto con las ventas necesarias para la maximizacion de las utilidades, asi como el control del

efectivo con el que cuenta una empresa de manera inmediata.

DEFINICION

El capital de trabajo neto de una compania consiste en su activo circulante menos su pasivo
circulante. El activo circulante, principalmente efectivo y valores a corto plazo, cuentas por
cobrar e inventarios, son activos que normalmente pueden convertirse en efectivo en menos
de un ano. El pasivo circulante, principalmente préstamos a corto plazo, cuentas por pagar e
impuestos por pagar, son obligaciones que se espera se venzan en menos de un ano. La
administracion del capital de trabajo implica todos los aspectos de la administracion de activo

circulante y pasivo circulante.

La meta de la administracion del capital de trabajo es maximizar la riqueza de los accionistas,
evitando decisiones con valor presente neto negativo y buscando decisiones con valor
presente neto positivo. Algunos métodos que los gerentes usan en la practica para tomar
decisiones de capital de trabajo no usan los principios de las finanzas; mas bien, usan reglas
practicas poco precisas o modelos mal construidos. Le recomendamos evitar tales métodos.
Las decisiones de capital de trabajo pueden y deben tomarse con miras a maximizar la

riqueza de los accionistas.
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El capital de trabajo representa el ciclo financiero a corto plazo de la empresa, que se puede
definir como el tiempo promedio que transcurre entre la adquisicion de materias primas y
servicios, su transformacion, su venta y finalmente su recuperacién convertida en efectivo. El
principio de contabilidad de periodo contable senala la necesidad de conocer los resultados
de operacion y la situacion financiera de la entidad en periodos convencionales de un anho. El
monto del capital de trabajo estd compuesto por todas las cuentas del activo circulante, y el
monto del capital de trabajo neto se obtiene como resultado de restarle al activo circulante
el pasivo circulante y representa generalmente un exceso entre los bienes y derechos que
podrian estar disponibles en efectivo en el término de un afno, menos los pasivos exigibles en

el mismo periodo.

CAPITAL DE TRABAJO Y LA DECISION FINANCIERA

Las decisiones de financiamiento son parte de la administracion principal de la empresa, la
cual busca planear, obtener y utilizar los fondos para maximizar su valor, por lo tanto, el
estudio del financiamiento permite encontrar respuestas especificas que lograran que los

accionistas de la empresa ganen mas.

Las decisiones de financiamiento reflejan la mejor forma de componer el lado derecho
del balance general de una empresa o, lo que es lo mismo, la relacion mas conveniente que

puede establecerse entre los Recursos Propios y la Deuda.

No existe una receta magica que otorgue a la empresa el financiamiento ideal. En el campo
de las fuentes de financiamiento para la empresa cada una de ellas involucra un costo de
financiamiento, por tanto, puede considerarse un portafolio de financiamiento, el cual debe

buscar minimizar el costo de las fuentes de recursos para un nivel dado de riesgo.

Pero, asi como hay que invertir en ciertos rubros, también se puede obtener crédito a corto

plazo proveniente de: proveedores, acreedores, impuestos (iva), entre otros, los cuales
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representan el pasivo circulante. De aqui que se le conozca como capital de trabajo, es decir,

el capital con que hay que contar para empezar a trabajar.

Lawrence J. Gitman, propone una definicion alternativa al referirse que es la parte de los
activos circulantes que se financian con fondos a largo plazo, al considerar que el monto
resultante de la diferencia entre activo circulante y el pasivo circulante (capital neto de
trabajo) debe financiarse con fondos a largo plazo, pues este se considera como parte del

activo circulante.
Financiamiento del Capital de Trabajo.
Una buena politica del capital de trabajo requiere un financiamiento apropiado.

Se debe reducir el activo circulante como porcentaje de las ventas aplicando la tecnologia y la
administracion. Con todo ello, las companias se ven obligadas a conservar grandes cantidades
de activo circulante, inversion que deben financiar de algin modo. Para ello se necesita una

"politica de financiamiento del Capital de Trabajo".

Para financiar sus necesidades de capital de trabajo, casi todas las empresas recurren a varios

tipos de deuda:

* Préstamos bancarios c/p,

* Crédito comercial,

* Emision de papel comercial, y

* Pasivos acumulados (devengados).

Pero la estructura del pasivo circulante depende de su naturaleza. Por ejemplo, las ventas de
juguetes son estacionales: casi la mitad se efectia en los tres primeros meses del ano. Para
atender la demanda de esa época deben incrementar sus existencias antes de fin de afo. Esta
acumulacion del inventario necesita ser financiada hasta después de Navidad, cuando se

obtiene efectivo con la cobranza y se puede aminorar el endeudamiento. El crédito a corto
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plazo suele costar menos que el capital a largo plazo, solo que es una fuente mas riesgosa y
menos confiable de financiamiento. Las tasas de interés se elevan drasticamente y los cambios
en la posicion financiera de una compania pueden influir en el costo y en el acceso al crédito

a corto plazo.

LA NATURALEZA DEL CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS

La efectiva gestion de capital de trabajo debe poner atencion a las partidas que se relacionan
de forma directa con el proceso productivo o de servicio, entre las basicas tenemos, en el
activo circulante las inversiones en efectivo, cuentas por cobrar e inventario, por ser estas
partidas, en las que se puede establecer un nivel eficiente de liquidez con politicas acorde a
las necesidades de la empresa, y, en los pasivos las cuentas por pagar ajustadas por una buena
relacion con los proveedores. Esta efectiva gestion es imprescindible para el crecimiento de
las empresas, pues mide el nivel de solvencia y asegura un margen de seguridad razonable
para las expectativas de alcanzar el equilibrio entre los niveles de utilidad y el riesgo que

maximizan el valor de la organizacion.
Cualquier compania que produzca o venda un producto tendra activos circulantes y activos
fijos.

La clave para la planeacion de los activos circulantes es la capacidad de la administracion para
pronosticarlas ventas de una forma exacta y luego hacer que concuerden los programas de

produccion con el prondstico de ventas.

Siempre que las ventas reales sean distintas de las ventas pronosticadas, ocurriran aumentos
o reducciones inesperadas en el inventario que afectaran finalmente a las cuentas por cobrar

y al flujo de efectivo.

Los problemas relacionados con acuerdos de financiamiento inadecuados son a menudo el

resultado de que la persona de negocios no comprenda que la empresa no solamente esta
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manteniendo un inventario autoliquidable, sino también la anomalia que representan los

activos circulantes “permanentes”.

CONTROL DE ACTIVOS VS EQUILIBRIO VENTAS Y
PRODUCCION

Tienen como objetivo evaluar la relacion entre los recursos invertidos y el resultado
obtenido, asi por ejemplo podemos relacionar el renglon de ventas contra activos, contra

capital, contra pasivo, etc.

Indica la eficiencia con la que la empresa puede emplear su planta y su equipo en la

generacion de ingresos.

Una razon alta indica que el activo fijo existente es razonablemente productivo, o bien que
no hay reposicion de activo fijo. Se debe tomar en cuenta con el simple transcurso del
tiempo un equipo o inmueble se hace obsoleto (con excepcion de los terrenos), por lo que

debera de planearse la reposicion de estos.

Una razén baja indica el exceso de activo fijo y en consecuencia no se aprovecha
eficientemente el que se tiene. Debe de cuidarse la relacién que existe entre este y las

ventas. Puede existir demasiado activo fijo improductivo.

PATRONES DE FINANCIAMIENTO

Es la seleccion de fuentes externas de financiamiento, se aplica que los activos circulantes
deben financiarse por pasivos circulantes, en sentido logico las ventas generan efectivo

convirtiendo los activos circulantes en liquidos, lo mas recomendable es utilizar un patrén de
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financiamiento en el cual el incremento de los activos y la duracién de los términos del
financiamiento concuerden, cuando no alcanza la eficiencia de la empresa debe recurrirse al

financiamiento.

La utilizacién de recursos financieros propios para la financiacion de la actividad empresarial,
suele ser insuficiente, por esto, en su gran mayoria, las empresas se ven avocadas a la

busqueda y empleo de fuentes de financiaciones externas.

Se llama financiacion externa de la empresa a aquellos recursos financieros que la empresa ha
obtenido de su entorno para financiar sus proyectos y su actividad. Entre las principales

fuentes de financiacion externa de la empresa se encuentran:

e - Las emisiones de capital.
e - las emisiones de deuda.

e - Los créditos a corto, mediano y largo plazo a través del mercado crediticio.

CLASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIACION EXTERNA

Las fuentes de financiacion externas pueden clasificarse seglin su origen en:

|. Fuentes de financiacién propias

Son aquellas fuentes financieras que proceden del exterior, es decir, que no son producto de
la explotacion de la actividad empresarial, pero que al incorporarse a la empresa su
devolucion no tiene caracter de obligatoriedad y se consideran recursos de la empresa. Se
ubican en el balance general dentro del patrimonio neto de la empresa. Es el caso del capital
social, que es un recurso propio de la empresa, aunque su procedencia sea externa (de los

accionistas).

2. Fuentes de financiacion ajenas

Las fuentes de financiacion ajenas son aquellas que se obtienen del entorno financiero de la

empresa, y que se caracterizan por tener un coste definido (intereses) deducibles de los
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impuestos, y por tener pagos contractuales, plazos de amortizacion y prioridad en caso de

insolvencia.

Las fuentes de financiacion de la empresa, segun su naturaleza, se pueden clasificar en las

siguientes:

e a) Instrumentos de capital: son aquellos contratos que ofrece la empresa, en los que
se negocia una participacion residual en los activos de la empresa, una vez deducidos
los pasivos. El ejemplo tipico de este tipo de financiacion externa es la emision de
acciones (capital social).

e b) Instrumentos de deuda: son aquellos contratos que representan dinero prestado,
que debe ser devuelto al acreedor en un momento futuro y que, generalmente, tiene
un coste equivalente a una tasa de interés fija o variable. La principal ventaja que
tienen los instrumentos de deuda frente a los instrumentos de capital es que cuentan
con el llamado beneficio tributario, que se origina porque los intereses de la deuda
que pagan las empresas, son deducibles fiscalmente, mientras que el pago de

dividendos o beneficios no lo es.

Por otra parte, los instrumentos de deuda pueden ser o emitidos por la empresa o pueden

ser formas de financiacion bancaria:

e a) Instrumentos de deuda bancaria: algunos ejemplos de este tipo de deuda son:
o = Crédito de inversion.
o = Préstamo hipotecario.
o = Linea de crédito.
o = Créditos garantizados con cuentas a cobrar.
o = Factoring.
o - Pagarés de empresa.
o = Straight loan.
e b) Instrumentos de deuda emitidos por las empresas: algunos ejemplos de este tipo

de deuda son:
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o = Bonos u obligaciones, también llamados empreéstitos.
o = Bonos cupon-cero.

e c) Instrumentos hibridos: se denominan hibridos porque combinan caracteristicas de
los dos tipos de instrumentos anteriores. Son obligaciones que contrae la empresa,
que confieren a su beneficiario el derecho de reclamar su conversion en
participaciones en capital de la empresa o acciones, en un momento determinado y
con unas condiciones de valoracion pactadas previamente. Algunos ejemplos de este
tipo de financiacion externa de la empresa son las obligaciones convertibles y la

emision de acciones rescatables.

LA DECISION FINANCIERA

Toda organizacion toma sus decisiones con la finalidad de alcanzar sus objetivos los cuales
nos llevaran al éxito o a la direcciéon que esta decision acarree. La mayoria de las decisiones
financieras tiene el caracter de irrevocables ya que estas tienen costos muy fuertes y podrian
llevar a la quiebra a la empresa. Para evitar esto existen diversos métodos que ayudaran a

analizar la situacion del ente econémico y tomar las decisiones mas pertinentes posibles.

La toma de decisiones financieras no es solamente un tema que se pueda ejercer sin algln
conocimiento, por lo que es imperante que todo director, gerente o persona que desempene
puestos similares es completamente necesario que antes de tomar cualquier decision se
realice un andlisis previo de las variables internas y externas que puedan afectar al desarrollo

normal de las actividades del negocio o empresa.

Algo que debemos de tener en cuenta por lo importante y elemental, es que debemos de
saber al momento de iniciar el proceso de la toma de las decisiones financieras qué tipo de
decision vamos a tomar, esto quiere decir si es para inversion, o de financiamiento, si se
repartiran los dividendos, por citar un ejemplo, cuando al final del afio se debe de mostrar el
balance general de la empresa dependiendo de cuanta utilidad haya tenido la empresa, decidir

qué porcentaje de ésta sera destinado a los socios, o si es viable la idea de reinvertir en
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mejoras para la empresa ese capital, decidir tasas de interés y situaciones que coadyuven al

crecimiento de la empresa.

Podriamos agrupar las decisiones financieras en dos grandes categorias y estas son las
decisiones de inversion y las decisiones de financiamiento. En las primeras se tiene que ver
con las decisiones sobre los recursos financieros que seran en un momento necesarios para
la organizacion, hacia donde destinaremos esos recursos que tenemos, que opcion es la mas

viable y cual nos daria mas utilidades en un futuro.

En el segundo grupo es decir en las decisiones las que son de financiamiento, hablan de como
adquirir recursos para la organizacién, con cual vale la pena endeudarnos, con cual no, en

donde nos daran mas utilidades y en cuales no.

De manera mas especifica las decisiones financieras en las empresas deben ser tomadas
sobre: inversiones en planta y equipo; inversiones en el mercado de dinero o en el mercado
de capitales; inversion en capital de trabajo; busqueda de financiamiento por capital propio o
por capital ajeno (deuda); busqueda de financiamiento en el mercado de dinero o en el
mercado de capitales. Cada una de ellas involucran aspectos aun mas especificos, como por
ejemplo: decisiones sobre el nivel de efectivo en caja o sobre el nivel de inventarios. Es
necesario estudiar las diferentes interrelaciones existentes entre estos dos grandes tipos de

decisiones financieras.

La toma de decisiones siempre deben de ser racionales y no emotivas o intuitivas, esto se
refiere a que debe de existir siempre un analisis previo y no seguir a las famosas corazonadas
o presentimientos. Segun (Ortiz, 2012) la racionalidad se encuentra fundamentada en un
conjunto de conceptos o axiomas que son formados en base al nivel de instruccion recibida,

la educacion y de la experiencia que se haya tenido.

Es por esta razéon que como se menciond con anterioridad, para tomar decisiones de indole
financiera y sustentarlas se debe de tener un conocimiento de finanzas. Por esto debemos
primeramente comprender que son las finanzas, a que nos referimos con costo de

oportunidad, cual es el valor del dinero en el tiempo y saber analizar los estados financieros.
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Segun (Roman, 2012), cuando se busca definir qué son las finanzas, hay que tomar en cuenta
el equilibrio que debe existir entre las variables: el riesgo, la rentabilidad, la liquidez y la
creacion de valor. Riesgo, porque existe la posibilidad de perder en el negocio ya que no se
controla el mercado, la rentabilidad es la relaciéon que existe entre ingresos y egresos
generado por aquellos activos que fueron usados para la operacion de la empresa, la liquidez
es la solvencia a corto plazo con la que cuenta la organizacién para hacer frente a sus
obligaciones inmediatas y la creacion de valor se comprende como la creacion de valores

positivos hacia una marca con el tiempo.

MANEJO DEL ACTIVO CORRIENTE

Se entiende por activos corrientes aquellos activos que son susceptibles de convertirse en
dinero en efectivo en un periodo inferior a un afo. Ejemplo de estos activos ademas de caja y
bancos, se tienen las inversiones a corto plazo, la cartera y los inventarios.

Los activos corrientes son de gran importancia en toda empresa puesto que es con ellos que
la empresa puede operar, adquirir mercancias, pagar nomina, adquirir activos fijos, y pagar
sus pasivos ente otros aspectos.

El activo corriente es un factor importante del capital de trabajo, toda vez que éste se

determina restando el pasivo corriente al activo corriente.
El capital de trabajo depende del volumen de activos corrientes que tenga la empresa. Si no
se tienen activos corrientes suficientes, la empresa puede presentar dificultades de liquidez,

lo cual afecta su relacién con proveedores y acreedores, e incluso con los mismos socios.

El activo corriente es el que determina la capacidad de pago que tiene la empresa, un aspecto
tenido muy en cuenta tanto por las entidades financieras como por los proveedores.

A un banco o a un proveedor le interesa mas la capacidad de pago de una empresa que el
monto de sus activos fijos, lo cual se debe a que al banco le interesa mas que la empresa le

pague a que le entregue sus activos fijos como pago por la deuda.
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Los Activos fijos por lo general se utilizan para respaldar las deudas, pero es el activo
corriente el que debe pagar la deuda. Claro esta que el activo corriente en buen parte es

generado por los activos fijos, por lo que indudablemente también son importantes.

Algunos activos que se consideran corrientes

_ Naturalmente que estos son activos corrientes puesto que ya son dinero en

efectivo. En este grupo no debe incluirse los CDT que se tienen en una entidad financiera
puesto que estos se consideran una inversion, y no se pueden considerar efectivo hasta tanto
no venza el plazo pactado, plazo que si es inferior a un ano se considera activo corriente, de

lo contrario sera activo no corriente.

_ Corresponde a los recursos que la empresa ha invertido en Titulos valores,
Acciones y cuotas partes entre otros. Igual que los CDT, las inversiones se deben clasificar
seglin el tiempo necesario para convertirlas en efectivo. Por costumbre se ha considerado
que todas las inversiones se clasifican en activos corrientes y no siempre es asi, toda vez que
bien pueden existir inversiones que aunque sea posible convertirlas en efectivo, no es la
intencion de la empresa. A manera de ejemplo tenemos las acciones y/o cuotas partes, las
cuales algunas empresas las adquieren con la intenciéon de mantenerlas por tiempo indefinido
lo que las lleva a convertirse en activo no corriente.

- Corresponde a las deudas que los terceros tienen con al empresa. Estos terceros
pueden ser los clientes (Cartera), socios, trabajadores, etc. Por lo general este rubro siempre
es activo corriente puesto que la empresa no concede préstamos ni créditos a largo plazo,
en especial las empresas industriales, comerciales o de servicios. No sucede lo mismo con las
entidades financieras cuyo objeto social es precisamente prestar dinero a los clientes a plazos
que pueden llegar inclusive a 15 anhos como en el caso de los préstamos para vivienda.
_Los inventarios por obligacion deben ser activos corrientes puesto que una
empresa no puede darse el lujo de comprar mercancias para almacenarla durante meses o
anos. De hacerlo incurriria en un alto costo financiero por tener recursos inmovilizados que
no generan Rentabilidad alguna. Lo ideal en el caso de los inventarios es acercarse en lo

posible a lo que so conoce como inventario cero (Produccion justo a tiempo).
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Considerar un inventario realizable a mas de un mes significa tener recursos subutilizados

que no solo no generan renta sino que implica incurrir en un costo para conservar y

mantener ese inventario, adicional al deterioro normal que sufre toda mercancia.

MANEJO DE CAJA

Segun Mustelier, M. (2015) La administracion de este rubro es uno de los campos
fundamentales en la administracion del capital de trabajo, pues la caja representa el activo
mas liquido que poseen las empresas, por medio del cual se pueden cubrir las erogaciones

imprevistas y reducir de esta forma el riesgo de una crisis de liquidez.

La administracion de una oficina requiere de pequefos gastos diarios que se deben manejar

mediante una caja chica.

Una caja chica es un método de administracion contable que permite tener a la mano una
suma de dinero determinada para realizar y controlar gastos en efectivo, por ley, menores a

los dos mil pesos.

Como parte de wuna administracion eficiente, es indispensable que se asienten
cuidadosamente los gastos cotidianos realizados, los cuales luego pueden ser agrupados en
un solo rubro en los libros contables de la empresa sin necesidad de detallarlos

minuciosamente.
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{Por qué es importante usarla?

La organizacion mexicana Pymempresario, integrada por profesionales de las areas
administrativas, financieras y de apoyo a pequenas empresas, sefala en su sitio web que el

uso eficiente de la caja chica permite:

e Disponer de pequenas cantidades de efectivo de manera inmediata

e Enfrentar gastos imprevistos del negocio

o Comprobar y justificar el manejo de efectivo

e Realizar las reposiciones inmediatas del efectivo del que se haya dispuesto

e Confiar el control de estos desembolsos a una persona de confianza y con conocimiento

del manejo contable y administrativo de la empresa
{Qué se puede pagar?

Entre los pagos que se pueden hacer con este monto en efectivo estan:

e Papeleria, consumibles y articulos de oficina

e Utensilios y productos de limpieza

o Pasajes y transporte publico

e Combustible, peajes y tarifas de estacionamiento

e Materiales y mano de obra de reparaciones menores

e Suministros cotidianos, como agua purificada y café

____________________________________________________________________________________________________________|
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¢{Como llevar una caja chica?

Lo primero es designar a una persona honesta como responsable, y después asignar una

cantidad que corresponda con los movimientos de dinero cotidianos.

El 6ptimo manejo de caja chica requiere pedir siempre un recibo y anotar todas las

cantidades entregadas y el concepto del pago, sin importar lo pequeno que sea el monto.

El registro de caja chica se elabora diariamente y debe asentar la fecha, el nombre del
responsable, la cantidad inicial y el monto total gastado, y luego una lista en que se incluya el

numero de la factura o recibo que respalda cada gasto, su concepto y la cantidad pagada.

El control de caja chica es mas eficiente cuando se hace uso de vales de viaticos como Ticket

Empresarial, de Edenred, que facilitan el registro y justificacion de los desembolsos.

Para un manejo eficiente de la caja chica, recuerda siempre que se debe usar solo para hacer
frente pequenos gastos necesarios e indispensables en la empresa y que su cuidadoso control
evitara que se convierta en una fuga de capital que puede perjudicar a la rentabilidad de la

organizacion.

CICLO DEL FLUJO DE EFECTIVO

Uno de los objetivos que tienen las finanzas dentro de las empresas es tener los recursos
monetarios suficientes para cubrir las diferentes necesidades en la organizacion, por eso se

deben contar con recursos para tres aspectos fundamentales:

e Operaciones normales: son todas aquellas operaciones que se realizan para

desarrollar la actividad primordial por la cual fue creada la organizacion.
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e Operaciones precautorias: son aquellas operaciones que ocurren dentro de una
empresa de manera fortuita y por ello es necesario contar con los fondos necesarios

para soportarlas.

e Operaciones de oportunidad: se requieren fondos cuando se presentan situaciones

en las que se pueden obtener beneficios y que no estaban previstas.

Es muy importante conocer la actividad que realiza la empresa, ya que los desembolsos que
se realicen estaran en relacion con lo que hace, esto es, en una empresa comercial por cada
peso que se invierte para comprar un producto o un articulo, cuando se vende debe retornar
el peso mas la ganancia que cubran todos los demas gastos que se realizan para su venta, es

por ello que es necesario conocer los ciclos de las empresas.

El ciclo de operacion se refiere al tiempo en el que se realizan todas las operaciones
necesarias de acuerdo a la actividad primordial para la que fue creada la empresa, por
ejemplo, si en una empresa comercial la actividad primordial es la compra-venta de
productos, entonces su ciclo de operacion es desde que se compra el producto hasta que se
vende, contando los dias a partir del tiempo en el que el proveedor surte el producto al
almacén, los dias que se encuentra en el almacén hasta que sale para su venta, y si es a
crédito, hasta que se recupera la cuenta por cobrar. El ciclo de operacion en las empresas
industriales es mas largo, ya que su actividad principal es la compra de materias primas, su
transformacion y venta de productos terminados. A continuacion, se presenta el ciclo

financiero de una empresa industrial:
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CICLO DE EFECTIVO DE EMPRESA INDUSTRIAL

Deudores, etc.

4

; Deudab : Acreedores, elc,
Derechos a
corto plazo
Cobrados
Intereses ¢
Pagados
Pago de
Capnal dividendos
contable
Aportaciones o

venta de acciones

Produccién en
Proceso

h

Ventas a
Crédito
Cuentas por Almacén de
cobrar productos
terminados
Ventas al
Contado
Costo de
produccion:
Sueldos
Gastos Ind.
Compras al ‘
Cuentas por Contado Almatcep de
pagar materias
Compras a primas
Crédito

Como se observa, el ciclo operativo se determina en relacion con la actividad principal de la

industria, aunque también tiene otras entradas y salidas de efectivo, las cuales debe

considerar dentro de sus operaciones o requerimientos de dinero, ya que son obligaciones y

derechos que se deben cumplir.

El flujo de efectivo es un estado que presenta y determina de manera anticipada el

movimiento y las necesidades de efectivo en la empresa, y se puede realizar de manera

mensual, bimestral, trimestral, semestral o anual, entre mas corto es el tiempo mas se apega

a la realidad
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En el sector manufacturero que se caracteriza por la transformacién de materias primas para

terminar con un producto en la mayor parte de los casos terminado para el consumo final, se

desarrolla todo el ciclo operativo en las empresas, dado que se adquiere la materia prima, se

presenta el proceso de produccion, la venta de productos, las ventas a crédito y la cobranza

de las mismas.

> EFECTIVO »

1

Cobranzas de Tiempo de
ventas entrega

,,
D S S \

t

! g

| CUENTAS POR COBRAR

e e v e sy e |

CU ENTAS POR PAGAR

| MATERIAS PRIMAS |

Esfuerzo de
ventas

Produccion en
proceso

o ,& ARTICULOSTERMINADOS

N 3

En el caso del sector comercio solo se observa una parte del ciclo operativo de las empresas,

dado que Unicamente compran los productos que venderan y realizan sus ventas tanto a

crédito como de contado, ya que no existe la compra de materia prima y el proceso

productivo.

En el sector de servicios solo se muestra la compra de algunos productos y servicios que son

necesarios para proporcionar el servicio a los clientes, se efectia la venta de los servicios al

contado y en ocasiones a crédito, y finalmente la cobranza en efectivo de los créditos

otorgados a los clientes.

Cada una de las empresas segun el sector al que pertenece debe administrar los procesos

que se presentan en su ciclo operativo que influye de manera directa a la administracion del

capital de trabajo.
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La perfil de tiempo del flujo de efectivo centra su atencién en "la oportunidad y en el monto
de los flujos de efectivo a lo largo de la totalidad del ciclo, lo cual abarca la administracién del

inventario y cuentas por pagar, la administracion del crédito, y la cobranza del efectivo".

RECAUDOS Y DESEMBOLSOS

La reduccion de tiempo de cobro a los clientes que se les otorgd crédito, es otro método
para mejorar la eficiencia de la administracion del efectivo, porque acelera el tiempo para que

ingrese a la caja los flujos de efectivo.

Cobros por cuentas concentradoras en sucursales bancarias, que permiten que se puedan
recepcionar pagos de clientes que se encuentran en casi cualquier lugar, donde se encuentre

una sucursal bancaria.

Flujos de efectivo de operaciéon

Entradas:

Recaudo de las ventas por bienes o prestacion de servicios.
Cobro de cuentas por cobrar.
Recaudo de intereses y rendimientos de inversiones.

Otros cobros no originados con operaciones de inversion o financiacion.
Salidas:

Desembolso de efectivo para adquisicion de materias primas, insumos y bienes para la
produccion.

Pago de las cuentas de corto plazo.

Pago a los acreedores y empleados.

Pago de intereses a los prestamistas.

Otros pagos no originados con operaciones de inversion o financiacion
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Flujos de efectivo de inversion

Entradas:

Recaudo por la venta de inversiones, de propiedad, planta y equipo y de otros bienes de uso.
Cobros de préstamo de corto plazo o largo plazo, otorgados por la entidad.

Otros cobros relacionados con operaciones de inversion o financiacion.
Salidas:

Pagos para adquirir inversiones, de propiedad, planta y equipo y de otros bienes de uso.
Pagos en el otorgamiento de préstamos de corto y largo plazo.

Otros pagos no originados con operaciones de inversion o financiacion.

Flujos de efectivo de financiacion

Entradas:

Efectivo recibido por incrementos de aportes o recolocacion de aportes.
Préstamos recibidos a corto y largo plazo, diferentes a las transacciones con proveedores y
acreedores relacionadas con la operacién de la entidad.

Otras entradas de efectivo no relacionadas con las actividades de operacion e inversion.
Salidas:

Pagos de dividendos o su equivalente, segln la naturaleza del ente econémico.

Reembolso de aportes en efectivo.

Readquisicion de aportes en efectivo.

Pagos de obligaciones de corto y largo plazo diferentes a los originados en actividades de
operacion.

Otros pagos no relacionados con las actividades de operacién e inversion.
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Demora de los desembolsos en efectivo

La administracion eficiente del efectivo sugiere que deben hacerse intentos para alargar el
tiempo de cobranza de los acreedores al desembolsarse fondos, pero tal aplazamiento en la
fecha para pagar a los acreedores, debe hacerse sin que afecte la reputacion de pago de la
empresa. Aunque existen empresas que por el control que tienen sobre los proveedores
tardan en pagar muchos dias después de que vencio el plazo, sin que afecte la reputacion de
la empresa, un ejemplo son las grandes empresas que hacen volimenes de compra grandes y

que por ese motivo los proveedores toleran el aplazamiento para recibir el pago.

TiTULOS VALORES NEGOCIABLES

Los valores negociables son instrumentos del mercado monetario que pueden convertirse
facilmente en efectivo. Los valores negociables hacen parte de los activos corrientes de la

empresa.

La empresa puede tener diferentes impulsos para invertir u obtener valores negociables
entre los cuales el mas importante es el de mantener liquidez en cualquier momento. Esta
motivacion también se basa en la premisa de que una empresa debe tratar de obtener

rendimientos sobre fondos temporalmente inactivos.

Las caracteristicas basicas de los valores negociables tienen que ver con el grado de su
posible comercializacion. Para que un valor sea verdaderamente negociable debe tener dos
caracteristicas basicas, un mercado facil con amplitud y capacidad para reducir al minimo la
cantidad de tiempo necesaria para convertirlo en efectivo y la probabilidad de pérdida en su
valor, ya que si el precio de mercado que se recibe al liquidar un valor se desvia

significativamente del monto invertido este no sera atractivo para la empresa.

El tipo de valores negociables que compra una empresa depende en gran medida del motivo

de la compra y se basan en motivos de seguridad, de transacciones y la especulacion.

Seguridad

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 50



SUDS |

Mi Universidad

Los valores negociables que se mantienen por motivo de seguridad se utilizan para atender la

cuenta de caja de la empresa.

Estos valores deben ser muy liquidos, ya que se compran con fondos que son necesarios mas
tarde, aunque se desconozca la fecha exacta. En consecuencia protegen la empresa contra la

posibilidad de no poder satisfacer demandas inesperadas de caja.
Transacciones

Estos valores negociables se mantienen con propositos transaccionales, o sea que se espera
con ellos efectuar algiin pago futuro, teniendo en cuenta su convertibilidad en efectivo
rapidamente. Muchas empresas que deben hacer ciertos pagos en un futuro cercano ya

tienen fondos en caja para efectuarlos.

Para obtener algiin rendimiento sobre estos fondos, los invierte en un valor negociable con
una fecha de vencimiento que coincida con la fecha estipulada del pago. Como se conoce la
fecha exacta de los pagos, la empresa puede invertir sus fondos en un instrumento que

genere intereses hasta la fecha de pago.

Especulacion

Los valores negociables que se retienen porque la empresa en ocasiones no tiene una
utilizacion para ciertas obligaciones, se dice que se mantienen por razones especulativas.
Aunque tales situaciones no son muy comunes, ocasionalmente algunas empresas obtienen
excedentes de caja, es decir caja que no esta destinada para ningun gasto en particular. Hasta
que la empresa encuentra una utilizacion adecuada para este dinero, como, la inversién en
nuevos activos, pago de dividendo o readquisicién de acciones, lo invierte con ciertos tipos

mas especulativos de valores negociables.
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MANE)JO DE CUENTAS POR COBRAR

La administracion de cuentas por cobrar “representa el crédito que concede la empresa a

consumidores en cuenta abierta, para sostener y aumentar las ventas”.

El boletin C-3 de las Normas de Informacion Financiera define a las cuentas por cobrar como
“aquellas cuentas que representan derechos exigibles originados por las ventas, servicios

prestados, otorgamientos de préstamos o cualquier otro concepto analogo”.

Por su parte, Alfonso Ortega define estas cuentas como “una funcién de la administracién
financiera del capital de trabajo, ya que coordina los elementos de una empresa para
maximizar su patrimonio y reducir el riesgo de una crisis de liquidez y ventas, mediante el
manejo optimo de las variables de politica de crédito comercial concedido a clientes y

politica de cobros”.

De manera contable, las cuentas por cobrar se integran por varias cuentas, las cuales se

clasifican de la siguiente manera:
e Clientes.
e Deudores diversos.
e Documentos por cobrar (corto plazo).

Para estudiar el incremento de las ventas se deben analizar estas cuentas, ya que los
deudores diversos se definen contablemente como aquellas personas que deben por
conceptos diferentes a la venta de mercancias, por lo que el saldo de esta cuenta no se
deberia contemplar para la determinacion del estudio; del mismo modo, de los documentos
por cobrar se tendria que identificar cudles fueron por la venta de mercancias para

comprender mejor cudles son las cuentas que intervienen en la venta o productos a crédito.

Entonces, los clientes son aquellas personas que deben por conceptos de venta de

mercancias sin tener una garantia documental, esto es contablemente, aunque en la realidad
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se deben garantizar todas las ventas a crédito con documentos para poder exigir el pago de

esas deudas.

Todas estas cuentas tienen un alto grado de exigibilidad, y se encuentran en el balance
general en el rubro del activo circulante, y también son parte del estudio del capital de
trabajo, ademas estas cuentas sirven para determinar el ciclo de efectivo, como se detall6 en

la unidad cuatro.

Por eso es muy importante conocer a quién se le otorga el crédito, pues se debe tener la

certeza de que se recuperara el monto otorgado del financiamiento.

Entre los factores mas importantes que se deben considerar para el otorgamiento de

créditos estan los siguientes:

Plazo

e Monto

e Tasa deinterés

e Tiempo

e Requisitos para otorgar el crédito
e Cobranza

e Sanciones por incumplimiento

e Beneficios por pronto pago

ADMINISTRACION DE LA POLITICA DE CREDITO

Las politicas de crédito comprenden variables como son:

____________________________________________________________________________________________________________|
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I) las normas de crédito, que también se les conoce como el riesgo maximo
aceptable de las cuentas de crédito,

2) los términos de crédito, que abarcan el plazo al que se otorga el crédito, tasa
de interés, porcentaje de descuento por pronto pago, ¥

3) la politica de cobranza.
Evaluacion de los clientes para otorgar crédito
Riesgo de crédito
Para evaluar los riesgos de crédito de un cliente, se emplean el método de las 5 "Cs".

a) Método de las 5 "Cs": procedimiento mediante el cual la gerencia de crédito de una
empresa evalla, juzga y determina el riesgo de crédito por conceder, aplicando los factores
caracter, capacidad, capital, colaterales y condiciones. La descripcion de cada uno de los
factores para juzgar al sujeto que solicita el crédito son:
» Caracter: probabilidad de que el cliente cumpla con el pago en tiempo e importe
pactado.
» Capacidad: es un juicio subjetivo de la capacidad del cliente para pagar los créditos a
que esta obligado.
» Capital: a través del uso de razones financieras se evalua la situacion financiera del
cliente para pagar.
» Colateral: comprende los activos que se ofrecen para garantizar el pago del crédito.
* Condiciones: es la influencia del desenvolvimiento del entorno de la empresa que

pueda afectar la capacidad para pagar sus deudas.

b) Clasificacion de crédito del cliente: se clasifica al cliente de acuerdo con la
probabilidad que tenga para cumplir con sus deudas, en especifico las que se refieren a

créditos por productos otorgados en crédito.

Antigliedad de cuentas por cobrar
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Es un método que proporciona la informacion referente a la cantidad de cuentas por cobrar
que aun se encuentran sin pago, y permite conocer el tiempo que la cuenta se encuentra en
estado de no pago, es necesario conocer las causas del porqué las cuentas por cobrar no se
han convertido a efectivo. Las cuentas por cobrar se agrupan de acuerdo con el tiempo que

tienen de ser cuentas por cobrar, por ejemplo: cuentas con antigiiedad de 30, 60 y 90 dias.
Aplicacion del proceso administrativo cuentas por cobrar

La funcion de crédito y cobranzas es importante dentro de la administracion de cuentas por
cobrar, cabe senalar que por un lado la direccion de la empresa presiona a la gerencia de
ventas para que alcance determinados niveles de ventas en un periodo dado y, por otro lado,
los vendedores, para cumplir con las cuotas que les corresponden de estos niveles desean
que existan las mayores facilidades para los clientes, todo lo cual deriva en que la ya
mencionada gerencia para satisfacer los requerimientos de ambos extremos convierta las
labores de otorgamiento de crédito y cobranza en un verdadero estira y afloja, por ello se
hace necesario en lo que se refiere a la aplicacion de politicas de otorgamiento y
recuperacion de créditos, lo que indudablemente ocasiona los mayores problemas que las

empresas afrontan para la recuperacion de créditos.

Sin embargo, no hay que perder de vista que la labor de crédito y cobranzas constituye una
de las principales fuentes de abastecimientos de fondos para una empresa. Para llevar de
forma adecuada el proceso administrativo en las actividades de otorgamiento y recuperacion

de cuentas por cobrar es necesario:
I. Instalar y mantener el control interno y adecuado.
2. Vigilar que las labores de otorgamiento de crédito y cobranzas sean efectivas.

3. Estudiar y aprobar los reportes e informes provenientes del departamento de crédito y

cobranzas.
4. Vigilar que el mantenimiento y salvaguarda de los titulos financieros sea correcta.

5. Vigilar que la presentacion de los valores dentro de los estados financieros sea la correcta.
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6. Asistir al supervisor del departamento en el establecimiento de politicas, registros,
métodos de trabajo, etc. Que ayuden al cumplimiento eficaz de las labores de su

responsabilidad.
Crédito y cobranzas

Ahora bien, en términos generales los pasos a seguir para dar continuidad a la funcion de

crédito y cobranzas es la siguiente:
* Establecer politicas de crédito para la investigacion y aprobacion del crédito.
* Establecer métodos de cobranza, que incluyan instructivo, tramites, formas, etcétera.

* Establecer procedimientos internos de trabajo para manejar adecuadamente el

departamento de crédito y cobranza.

* Mantener estrecha relacion con agencias de informes de crédito, abogados, burdé de

crédito, autoridades, etcétera.

* Informes y reportes como: comparativos de cobranzas (real y presupuesto), de cuentas en

litigio, recuperacion de cuentas malas, etcétera.

* Revisiones de auditoria interna, poniendo en practica los procedimientos de auditoria,
propios para el tipo de valores manejados por este departamento, como: boletinar a los

clientes y deudores, estimacion de las probabilidades de cobro, etcétera.
Evaluacion de plazos de crédito a los clientes

Es importante centrar la atencion a la fijacion de politicas concernientes a los estandares
aceptables de crédito. A través de la aplicacion del analisis del crédito se puede colocar a los

clientes que podrian usar el crédito en tres grupos basicos, a los que se denominaran: 1) alta

calidad, 2) buena calidad y 3) baja calidad.
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ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

De acuerdo con el boletin C-4 de las Normas de Informacion Financiera, los inventarios se

definen de la siguiente manera:
Son activos no monetarios sobre los cuales la entidad ya tiene los riesgos y beneficios:

|. Adquiridos y mantenidos para su venta en el curso normal de las operaciones de una

entidad;
l. En proceso de produccion o fabricaciéon para su venta como productos terminados;

lll. En forma de materiales a ser consumidos en el proceso productivo o en la prestacion de

los servicios.25

Entonces, la administracion de inventarios es fundamental para todas aquellas empresas
comerciales e industriales, debido a que un gran porcentaje de su inversion se encuentra en
ese rubro, por eso es importante el manejo correcto de los productos para lograr mayores
ventas, asi como también es esencial la materia prima para producir mas rapidamente un

articulo para su venta.

Perdomo define a los inventarios como un “conjunto de elementos corporeos, necesarios

para la fabricacion y venta de productos terminados”.26

Es por ello que se aplican diversas técnicas para el manejo adecuado de los inventarios, como

las siguientes:

|. Método ABC

2. Costo-beneficio

3. Just-time (Justo a tiempo)

El uso de estas técnicas tiene el objetivo de minimizar la inversion en los inventarios, al evitar

tener los productos o materia prima almacenada y sin movimiento, es decir, que se
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encuentre detenida generando Unicamente mas gastos, como los de almacenamiento o de
mantenimiento; para evitar todos esos gastos innecesarios se aplican diversas técnicas para

disminuir el riesgo, y asi tener Unicamente lo necesario para producir o vender.

Método ABC
Tiene como finalidad buscar la minimizacion del inventario de las empresas.

Para tal efecto se requiere de una identificacion y clasificacion del inventario tanto en su
volumen fisico como en su valor monetario, sugiriendo de ahi el nombre del método. Y los

inventarios se pueden clasificar en las siguientes categorias:

A = aquellos inventarios que fisicamente ocupan una minima parte de las bodegas, pero en
valores monetarios representan una cantidad considerable, ademas de tener una menor

rotacion en relacion con el inventario total.

B = aquella inversion que tanto fisicamente como en su importe monetario se encuentra

nivelada, representando una inversion media con una rotacion continua.

C = aquella que fisicamente ocupa la mayor parte de la bodega, pero monetariamente vale

una minima parte.

Es recomendable controlar al 100% los articulos A y B porque son los que tienen un valor
monetario mayor, ya que dedicar un control estricto al articulo C provocaria un gasto

administrativo que no se justifica, por la poca utilidad que proporciona a la empresa.
Técnica de costo-beneficio

Esta técnica es de vital importancia para la planeacién de las operaciones, ya que se deben
realizar las inversiones que ofrezcan mayores ganancias, teniendo como referencia tres

elementos: costo, volumen y precios.
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Alcanzar la mayor productividad de las operaciones dependera de la creatividad en el manejo
de las diferentes variables en los proyectos, y que estén de acuerdo a las ideas, a la mision y a

la vision de las empresas.

Esta técnica se puede distinguir claramente con el método de andlisis financiero de punto de

equilibrio que se estudio en la unidad dos.
Justo a tiempo (Just time)

Esta es una técnica contemporanea que se ha utilizado en aquellas empresas comerciales e
industriales que no desean manejar grandes cantidades en los inventarios, o bien, tener
inventarios innecesarios, como se manejaban con anterioridad en la filosofia clasica de
comprar y guardar; en esta técnica se compra uUnicamente lo necesario para vender o
producir, y para ello se debe realizar un andlisis de las compras, de la produccion y de las

ventas.

El proceso de conectar a todos los departamentos (desde la venta, la produccion hasta la
compra) para que el departamento de compras se alimente con los insumos o las materias

primas que se necesitan para la transformacion se le denomina jalar el sistema.

Con esta técnica, también es mas facil detectar los cuellos de botella para aplicar las medidas
preventivas o correctivas en su caso, es por ello que varias empresas han adoptado esta

técnica de trabajo con la finalidad de minimizar su inversidon y aumentar su productividad.

FUENTES DE FINANCIACION A CORTO PLAZO

Los financiamientos a corto plazo representan en muchas empresas un pasivo circulante
significativo. En épocas de inflacién, cuando la moneda pierde su poder de compra, la
empresa tiene que acudir a este financiamiento para financiar el capital de trabajo. Los
financiamientos a corto plazo son usados en la empresa para obtener efectivo para hacer
frente a la demanda del mercado y a los ciclos de produccion y venta cambiantes durante el

ano.
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Dependiendo del giro de la empresa, pueden requerirse fondos en ciertos meses del afo,
por ejemplo: Una empresa dedicada a la fabricacion de juguetes requiere fondos durante el
afo para fabricar los juguetes que seran vendidos al final del afo. Al efectuar la cobranza al

principio del afo siguiente se liquidan los préstamos y se inicia un nuevo ciclo operativo.

Los financiamientos a corto plazo en el pasivo circulante incluyen: los préstamos contratados
a corto plazo, la porcién de la deuda a largo plazo que vence durante el ciclo financiero a
corto plazo y los intereses derivados de la deuda que vencen durante el ano a lo que

denominaremos "Deuda a corto plazo”.

El financiamiento es importante para todo tipo de empresas ya que les permite cumplir sus
metas operativas y de crecimiento; sin embargo, se deben tomar las decisiones de

financiacion correctas segln los objetivos a corto y lazo plazo.

El papel del director de finanzas es evaluar las necesidades de la organizacion en lo inmediato
y a futuro para realizar una planeacion optima que mantenga la competitividad y rentabilidad

de la compania.

A corto plazo

En el caso de la financiacion a corto plazo, se utiliza generalmente para cubrir operaciones
vinculadas directamente con los ingresos; es decir, que el beneficio que se consiga sea mayor

al costo financiero del crédito.

Entre las ventajas del financiamiento a corto plazo estan:

e Se consiguen facil y rapidamente.
e No cobran tasas de interés muy altas.

e El tramite no conlleva muchos requisitos, y en muchos casos ni siquiera se pide

garantia.

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 60



UDS .

Mi Universidad

(T

Los tipos de financiamientos a corto plazo son:

Crédito comercial. Incluye el financiamiento de proveedores, impuestos diferidos y

financiamiento de inventario.

e Crédito bancario. Las condiciones que establecen los bancos son flexibles y se
otorgan rapidamente, permitiendo cubrir faltantes de capital para actividades

operativas.

e Pagarés. Cuando el préstamo lo hace un particular a cambio de la devolucion del

dinero, mas el interés pactado, en una fecha determinada.

e Linea de crédito. Son montos de dinero que el banco pone a disposicién del cliente
corporativo para que los utilicen en el momento que lo requieran dentro del limite

otorgado.

e Papeles comerciales. Son una especie de pagarés no garantizados emitidos por las

empresas y en poder de bancos y fondos de pensiones.

¢ Financiamiento con base a inventarios. La garantia son los inventarios de la
empresa, por lo que, en caso de incumplimiento de pago, estos tendrian que

entregarse al acreedor.
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UNIDAD IlI
EL PROCESO DEL PRESUPUESTO DE CAPITAL

Objetivo de la Unidad

El alumno desarrollara habilidades necesarias para correcta valuacion de los proyectos de
inversion de una empresa, conociendo como afecta el tiempo en el poder adquisitivo de la
moneda, asi como la tasa de retorno que se prende obtener por la realizacion de un

proyecto.

EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO

La expresion Valor del dinero en el tiempo significa que el dinero actual, este dado en dolares,
pesos, libras o euros, vale mas o tienen un valor mayor que el que se recibira en una fecha
futura. ;En algn momento se ha preguntado porque con $1.000 hoy, no puede comprar lo
mismo que podia comprar 10 anos atras? ;Qué prefiere usted, recibir $1.000 hoy o recibir
$2.000 dentro de 5 anos? Esto se debe a que el dinero varia su valor a través del tiempo, por

estas razones:

|. Este dinero se puede invertir ahora para ganar interés y mas dinero en el futuro. Por

esta razon al hablar del valor del dinero en el tiempo se habla de las tasas de interés.
2. El poder adquisitivo puede cambiar con el tiempo debido a la inflacion.

Es decir que cierta cantidad de dinero no puede ser comparable a dia de hoy transcurrido un
afno o cierto tiempo, Precisamente las tasas de interés juegan un factor elemental, debido a
que se pueden utilizar para relacionar un valor presente y futuro, y de esta manera expresar
el valor o precio del dinero en relacion con el tiempo. Para esto es necesario hacer uso de
las matematicas financieras para realizar operaciones que permitan una mejor toma de

decisiones.
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¢{Como se relaciona el valor del dinero en el tiempo con nuestra cotidianidad?

Ante las diferentes situaciones cotidianas, conocer y aplicar el concepto de valor del
dinero en el tiempo permite tomar mejores decisiones en lo relacionado a nuestras
finanzas, para que el dinero se pueda emplear mejor y con ello construir un futuro mas
seguro, tranquilo y productivo. Esta herramienta es sumamente importante en el mundo de
los negocios y se aplica perfectamente en la vida personal:

Al comprar una nevera que cuesta $ 1.000.000 se tienen varias opciones, pagarla de contado,
pagarla con la tarjeta de crédito, pagarla con la modalidad que plantea el vendedor o también
solicitar un crédito con una entidad financiera, asi se termine pagando mucho mas de lo que
costaba la nevera. Ahora la pregunta a realizarse es, ;Qué opcidn conviene mas!?
Precisamente ante situaciones como esta conocer el concepto de valor del dinero en el

tiempo nos permitira tomar una mejor decision:

e Pagarla de contado: Suponga que si deja este dinero 2 anos en una cuenta de
ahorro al finalizar el tiempo obtendra 1.300.000. Es decir que si retira el dinero de su
cuenta de ahorro para pagar la nevera dejara de percibir $ 300.000 de intereses o
rendimientos.

e Pagarla con tarjeta de crédito o crédito bancario: Se terminaria pagando
2.200.000 en total, es decir 1.200.000 mas de lo que cuesta la nevera debido a los
intereses a pagar.

o Pagarla en abonos al proveedor: suponga que el vendedor le plantea un plan de
abonos de 24 cuotas mensuales de $ 100.000, es decir terminaria pagando en total $
2.400.000, incluso en este caso pagaria $ 1.400.000 mas por la nevera.

Con este ejemplo se llega a la conclusion que si no se tiene el $ 1.000.000 para comprar la
nevera se tendra que pagar mucho mas para poderla comprar, bien sea eligiendo la

modalidad del proveedor o adquiriendo un préstamo bancario.

La razon de esto es que el Dinero tiene un valor diferente en el tiempo debido a que tiene un
costo o tasa de interés y es precisamente esto lo que hace que el dinero cambie su valor en

el tiempo.
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Cada una de las opciones anteriores tiene implicito una tasa de interés que determina el
costo del dinero haciendo que este cambie su valor en el tiempo, pero ;Coémo obtener estas

tasas de interés? ;Cual de todas las opciones anteriores es la mejor? ;En que influye el plazo

con el valor del dinero al transcurrir cierto tiempo?

VALUACION Y TASAS DE RETORNO

La valuacion de un activo financiero se basa en la determinacion del valor presente de sus
flujos futuros de efectivo. De este modo, se necesita conocer el valor de los flujos futuros de
efectivo y la tasa de descuento que se va aplicar en los flujos futuros de efectivo para

determinar el valor actual.

La Tasa interna de retorno (TIR) es la tasa de interés o rentabilidad que ofrece una
inversion. Es decir, es el porcentaje de beneficio o pérdida que tendra una inversion para las

cantidades que no se han retirado del proyecto.

Es una medida utilizada en la evaluacion de proyectos de inversion que estda muy relacionada

con el valor actualizado neto (VAN). También se define como el valor de la tasa de

descuento que hace que el VAN sea igual a cero, para un proyecto de inversion dado.

La tasa interna de retorno (TIR) nos da una medida relativa de la rentabilidad, es decir, va a
venir expresada en tanto por ciento. El principal problema radica en su célculo, ya que el
numero de periodos dara el orden de la ecuacion a resolver. Para resolver este problema se
puede acudir a diversas aproximaciones, utilizar una calculadora financiera o un programa

informatico.
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i{Como se calcula la TIR?

También se puede definir basandonos en su calculo, la TIR es la tasa de descuento que iguala,

en el momento inicial, la corriente futura de cobros con la de pagos, generando un VAN igual

a cero:
VAN = —1 +iL=—J+ . S -
0 L (1+TIR) ® T (1 +TIR) ' (1+TIR) (1 +TIR)"
F. son los flujos de dinero en cada periodo t

l, es lainversion realiza en el momento inicial (t=0)

n es el nimero de periodos de tiempo

Criterio de seleccion de proyectos segun la Tasa interna de retorno

El criterio de seleccidn sera el siguiente donde “k” es la tasa de descuento de flujos elegida

para el calculo del VAN:

Si TIR > k , el proyecto de inversion sera aceptado. En este caso, la tasa de
rendimiento interno que obtenemos es superior a la tasa minima de rentabilidad exigida a la
inversion.

Si TIR = k , estariamos en una situacion similar a la que se producia cuando el
VAN era igual a cero. En esta situacion, la inversion podra llevarse a cabo si mejora la
posicion competitiva de la empresa y no hay alternativas mas favorables.

Si TIR < k, el proyecto debe rechazarse. No se alcanza la rentabilidad minima que le

pedimos a la inversion.
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Ejemplo de la TIR

Supongamos que nos ofrecen un proyecto de inversion en el que tenemos que invertir 5.000
euros y nos prometen que tras esa inversion recibiremos 2.000 euros el primer ano y 4.000

euros el segundo ano.
Por lo que los flujos de caja serian -5000/2000/4000

Para calcular la TIR primero debemos igualar el VAN a cero (igualando el total de los flujos

de caja a cero):

VAN=—5000+‘7;000 + 200 _ 0euros

+r (1+1)?

Cuando tenemos tres flujos de caja (el inicial y dos mas) como en este caso tenemos una

ecuacion de segundo grado:

-5000(1+r)A2 + 2000( | +r) + 4000 = 0.

La «r» es la incognita a resolver. Es decir, la TIR. Esta ecuacion la podemos resolver y resulta

que la r es igual a 0,12, es decir una rentabilidad o tasa interna de retorno del |2%.

Cuando tenemos solo tres flujos de caja como en el primer ejemplo el calculo es
relativamente sencillo, pero segin vamos anadiendo componentes el calculo se va
complicando y para resolverlo probablemente necesitaremos herramientas informaticas

como excel o calculadoras financieras.
Otro ejemplo de la TIR...
Veamos un caso con 5 flujos de caja: Supongamos que nos ofrecen un proyecto de inversion

en el que tenemos que invertir 5.000 euros y nos prometen que tras esa inversion
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recibiremos 1.000 euros el primer ano, 2.000 euros el segundo ano, 1.500 euros el tercer

ano y 3.000 euros el cuarto ano.
Por lo que los flujos de caja serian -5000/1000/2000/1500/3000

Para calcular la TIR primero debemos igualar el VAN a cero (igualando el total de los flujos

de caja a cero):

1000 2000 1500 3000

+1 (1+1)? (1+ 1 )3 1+ r)® Hesitas

VAN = -5000 +

En este caso, utilizando una calculadora financiera nos dice que la TIR es un 16%. Como
podemos ver en el ejemplo de VAN, si suponemos que la TIR es un 3% el VAN sera de

1894,24 euros.

La formula de excel para calcular el TIR se llama precisamente «tir». Si ponemos en distintas
celdas consecutivas los flujos de caja y en una celda separada incorporamos el rango entero

nos dara el resultado de la TIR.

COSTO DEL CAPITAL

Las inversiones realizadas por la empresa son fundamentales para el desarrollo del objeto
social de la organizacién, el costo de capital surge como un factor relevante en la evaluacién
que el administrador financiero realiza de los proyectos de inversion que se tengan a corto

plazo

Costo de capital

El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa sobre sus

inversiones para que su valor en el mercado permanezca inalterado, teniendo en cuenta que
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este costo es también la tasa de descuento de las utilidades empresariales futuras, es por ello
que el administrador de las finanzas empresariales debe proveerse de las herramientas
necesarias para tomar las decisiones sobre las inversiones a realizar y por ende las que mas le

convengan a la organizacién.

En el estudio del costo de capital se tiene como base las fuentes especificas de capital para
buscar los insumos fundamentales para determinar el costo total de capital de la empresa,
estas fuentes deben ser de largo plazo, ya que estas son las que otorgan un financiamiento

permanente.

Las fuentes principales de fondos a largo plazo son el endeudamiento a largo plazo, las
acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades retenidas, cada una asociada con

un costo especifico y que lleva a la consolidacion del costo total de capital.

Factores implicitos fundamentales del costo de capital

El grado de riesgo comercial y financiero.
Las imposiciones tributarias e impuestos.

La oferta y demanda por recursos de financiamiento

Costos de las fuentes de capital

A continuacion, se presenta un pequeno acercamiento teorico de los costos de estas fuentes,
pero se debe tener en cuenta que el estudio de cada uno de estos costos tiene

connotaciones mas profundas en su aplicacion.
Costo de endeudamiento a largo plazo

Esta fuente de fondos tiene dos componentes primordiales, el interés anual y la amortizacion

de los descuentos y primas que se recibieron cuando se contrajo la deuda.

El costo de endeudamiento puede encontrarse determinando la tasa interna de rendimiento
de los flujos de caja relacionados con la deuda. Este costo representa para la empresa el

costo porcentual anual de la deuda antes de impuestos.
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Costo de acciones preferentes

El costo de las acciones preferentes se encuentra dividiendo el dividendo anual de la accidn

preferente, entre el producto neto de la venta de la accion preferente.

C.A.P.= Dividendo anual por accion/Producto neto en venta de A.P.
Costo de acciones comunes

El valor del costo de las acciones comunes es un poco complicado de calcular, ya que el
valor de estas acciones se basan en el valor presente de todos los dividendos futuros se
vayan a pagar sobre cada accion. La tasa a la cual los dividendos futuros se descuentan para

convertirlos a valor presente representa el costo de las acciones comunes.

El costo de capital de las acciones comunes usualmente es calculado por el «modelo

Gordony

Costo de las utilidades retenidas

El costo de las utilidades retenidas esta intimamente ligado con el costo de las acciones
comunes, ya que si no se retuvieran utilidades estas serian pagadas a los accionistas comunes
en forma de dividendos, se tiene entonces, que el costo de las utilidades retenidas se
considera como el costo de oportunidad de los dividendos cedidos a los accionistas comunes

existentes.

Al determinar los costos de las fuentes de financiamiento especificos a largo plazo, se
muestra la técnica usualmente utilizada para determinar el costo total de capital que se utiliza

en la evaluacion financiera de inversiones futuras de la empresa.

El principal método para determinar el costo total y apropiado del capital es encontrar

el costo promedio de capital utilizando como base costos historicos o marginales.
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RIESGO Y PRESUPUESTO DE CAPITAL

Las estrategias para diversificar el riesgo en los proyectos son muy variadas y forman una

parte fundamental para incrementar el rendimiento a un nivel dado de riesgo.

Los flujos de caja relacionados con proyectos de presupuesto de capital son flujos de caja
futuros, es por ello que la comprension del riesgo es de gran importancia para tomar

decisiones adecuadas acerca del presupuesto de capital.

La mayoria de estudios del presupuesto de capital se centran en los problemas de calculo,
analisis e interpretacion del riesgo, en este articulo se pretende explicar las técnicas
fundamentales que se utilizan para evaluar el riesgo en el presupuesto de capital, entre los
mas utilizados estan el sistema subjetivo, el sistema de valor esperado, sistemas estadisticos,
simulacion y las tasas de descuento ajustadas al riesgo, que son presentados en detalle a

continuacion.
Sistema subjetivo

El sistema subjetivo para el ajuste del riesgo implica el calculo del valor presente neto de un
proyecto para tomar en seguida la decision de presupuesto de capital con base en la
evaluacion subjetiva de quien toma las decisiones acerca del riesgo del proyecto a través del

rendimiento calculado.

Los proyectos que tengan valores presentes netos similares pero que se cree tienen
diferentes grados de riesgo pueden seleccionarse facilmente, en tanto que los proyectos que

exhiban valores presentes netos diferentes son mucho mas dificiles de seleccionar.

El uso de técnicas de fluctuacion tales como la utilizacion de estimativos optimistas, muy
probables y pesimistas de rendimientos de proyectos, es también un tanto subjetiva, pero
estas técnicas permiten que quien toma las decisiones haga una conjetura un poco mas

disciplinada con referencia al riesgo comparativo de los proyectos.
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Sistema de los valores esperados

Este sistema implica una utilizaciéon de estimativos de diferentes resultados posibles y las
probabilidades combinadas de que estos se presenten para obtener el valor esperado de
rendimiento. Esta clase de sistema algunas veces se denomina «Analisis de arbol de
decisionesy debido al efecto semejante a ramas, al representar graficamente esta clase de

decisiones.

Este sistema no se ocupa directamente de la variabilidad de los flujos de caja del proyecto,
sino que utiliza lo que puede considerarse como flujos de caja ajustados al riesgo para

determinar los valores presentes netos que se utilizan para tomar la decision.

El sistema de los valores esperados es una mejora sobre los sistemas puramente subjetivos,

aunque también tiene cierto grado de subjetividad.
Sistemas estadisticos

Las técnicas para medir el riesgo del proyecto utilizando la desviacion estandar y el
coeficiente de variacion. En esta se realiza un estudio de la correlacion entre proyectos. Esta
correlacion cuando es combinada con otros indices estadisticos, tales como la desviacion
estandar y el valor esperado de los rendimientos, proporciona un marco dentro del cual
quien toma las decisiones puede tomar alternativas riesgo-rendimiento relacionadas con

diferentes proyectos para seleccionar los que mejor se adapten hacia sus necesidades.

En términos generales, mientras mas lejanos estén en el futuro los flujos de caja que vayan a

recibirse, mayor sera la variabilidad de estos flujos.

Las técnicas estadisticas altamente sofisticadas se han combinado en un cuerpo de
conocimientos que se denomina «Teoria de la cartera«, la cual ofrece técnicas para
seleccionar el mejor entre un grupo de proyectos disponibles teniendo en cuenta la

propension al riesgo-rendimiento o funcion de utilidad de la empresa.
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Estos sistemas no son subjetivos, ya que consideran los valores esperados, desviaciones
estandar y las correlaciones entre proyectos para seleccionar los que cumplan mejor con los

objetivos de la administracion.
Simulacion

La simulacion es un sistema sofisticado con bases estadisticas para ocuparse de la
incertidumbre. Su aplicacion al presupuesto de capital requiere la generacién de flujos de caja
utilizando distribuciones de probabilidad predeterminadas y nimeros aleatorios. Reuniendo
diferentes componentes de flujo de caja en un modelo matematico y repitiendo el proceso
muchas veces puede establecerse una distribucion de probabilidad de rendimientos de

proyectos.

El procedimiento de generar nimeros aleatorios y utilizar las distribuciones de probabilidad
para entradas y desembolsos de efectivo permite que se determinen los valores para cada
una de estas variables. Sustituyendo estos valores en el modelo matematico resulta un valor
presente neto. Repitiendo este procedimiento, se crea una distribucion de probabilidad de

valores presentes netos.

La clave para la simulacion exitosa de la distribucion de rendimiento es identificar
exactamente las distribuciones de probabilidad para las variables que se agreguen y formular

un modelo matematico que refleje realmente las relaciones existentes.

Simulando los diferentes flujos de caja relacionados con un proyecto y calculando después el
VPN o TIR con base en estos flujos de caja simulados, puede establecerse una distribucion de
probabilidad de los rendimientos de cada proyecto con base en el VPN o en el criterio de la

TIR.

Con este tipo de sistemas quien toma las decisiones puede determinar no solamente el valor
esperado del rendimiento dado o mejorado. El rendimiento de las simulaciones ofrece una
base excelente para tomar decisiones, ya que quien las toma pueda considerar una

continuidad de alternativas riesgo-rendimiento en lugar de un punto sencillo de estimativo.
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Tasas de descuento ajustadas al riesgo

Otra manera de tratar el riesgo es utilizar una tasa de descuento ajustada al riesgo, k, para
descontar los flujos de caja del proyecto. Para ajustar adecuadamente la tasa de descuento es

necesaria una funcion que relacione el riesgo y los rendimientos a la tasa de descuento.

Tal funcién de riesgo-rendimiento o curva de indiferencia del mercado, en este caso el riesgo
se calcula por medio del coeficiente de variacion. La curva de indiferencia del mercado indica
que los flujos de caja relacionados con un acontecimiento sin riesgo descontada a una tasa de

interés. En consecuencia este representa la tasa de rendimiento sin riesgo.

Cuando se descuentan a una tasa de riesgo determinada, esta debe ser calculada lo mas
cercano posible a la realidad empresarial, ya que si una empresa descuenta flujos de caja con
riesgo a una tasa demasiado baja y acepta un proyecto, el precio de la empresa puede decaer

y por ende mas peligrosa para los inversionistas.

RIESGO DE UN ACTIVO INDIVIDUAL

Cada activo tiene sus propias caracteristicas de riesgo y rendimiento. El conocimiento y la
medicion de dichas caracteristicas es necesario para pronosticar su comportamiento futuro
en términos de estos dos parametros. En esta seccion se describe la forma en la que puede
determinarse el rendimiento esperado de un activo individual y el riesgo asociado con ese

rendimiento.
Calculo del Rendimiento Esperado de un Activo Individual

A partir del comportamiento histérico de los rendimientos de un activo individual o de
apreciaciones informadas es posible determinar el rendimiento esperado de tal activo. Este

proceso requiere del uso de una técnica denominada Analisis de Escenarios.

Para llevar a cabo esta técnica se deben
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(1) Plantear una serie de escenarios o situaciones posibles (que

generalmente son tres),

(2) Asignar una probabilidad de ocurrencia a cada escenario y

(3)Determinar el rendimiento que podria generar el activo en cada uno de los casos.

El rendimiento esperado es el promedio ponderado por las probabilidades de ocurrencia de

cada escenario de los rendimientos asignados en cada uno de los casos considerados.
Donde:

*E(kX) = Rendimiento esperado del activo X.

*Pi = Probabilidad de ocurrencia del escenario i.

ki = Rendimiento que proporcionaria el activo de ocurrir el escenario i.

Ejercicio I.l: calculo del rendimiento realizable de los activos financieros para menos de un

ano.

Un inversionista tiene 100 acciones comunes de la compania Merck, las cuales compro hace
3 meses en $35 por accién. Actualmente las acciones se listan en la bolsa de valores, y ahora
valen $40 cada una, segun el precio de cierre de hoy. El dividendo que paga esta accion es

trimestral de $0.50 cada una.

Calcule:

I. El rendimiento monetario total (rendimiento total en dinero)
2. Elflujo de efectivo total (total de dinero recibido)

3. El rendimiento porcentual total (rendimiento realizado) del periodo y anual

____________________________________________________________________________________________________________|
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4. Realice el calculo de la reinversion de los flujos de efectivos provisionales (intereses o

dividendos) para determinar el rendimiento realizado en un ano.

5. RPA realizado para un periodo de tenencia de 6 meses

Formulas a utilizar:

I. El rendimiento monetario total = dividendos + ganancias (perdidas) de capital
2.  El flujo de efectivo total = efectivo por venta + dividendos

= inversion + rendimiento monetario total

3. El rendimiento realizado del periodo r=ganancia total/inversion

TPA=tasa del periodo r * # de periodos en | afo

RPA=(1+r)"-I

4. Rendimiento realizado para | afio =

(valor final de la inversion — valor inicial de la inversién) / valor inicial de la inversion
5. RPA realizado =(l+r) " -1

Solucion:

I. El rendimiento monetario total = dividendos + ganancias (pérdidas) de capital
Dividendos=$0.50 por accién*100 acciones=$50

Ganancias de capital=$40*100-$35%100=$4000-3500=$500

O bien =(40-35)100=$500

El rendimiento monetario total =50+500=$550

____________________________________________________________________________________________________________|
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2. Elflujo de efectivo total = efectivo por venta + dividendos
Efectivo por venta=$40*100=$4000
El flujo de efectivo total=4000+50=$4050
Otra manera de calcular:
El flujo de efectivo total = inversion + rendimiento monetario total
Inversion=$35%100=3500
El flujo de efectivo total =3500+550=$4050
3. El rendimiento realizado=ganancia total/inversion=550/3500=15.7%

Interpretacién: En este caso, por cada dolar invertido el inversionista obtuvo 0.157 délar de
ganancia total, es decir que la ganancia total representa el 15.7% del total invertido para un

trimestre.
Tasa porcentual anual TPA=tasa del periodo * # de periodos en | afho
TPA=15.7% trimestral*4 trimestre del aho=62.8%

Rendimiento porcentual anual RPA=(1+r) n -1=(1.157)*-1=79.2% (tomando en cuenta el

efecto de la capitalizacion, es decir, es la tasa de rendimiento anual efectiva)

RIESGO DE CARTERA

En finanzas, un portafolio o cartera es una combinacion de las inversiones realizadas por una
institucion o un individuo. La creacion de un portafolio es parte de una estrategia de
diversificacion de la inversion y limitar el riesgo. Al ser propietario de varios activos,
determinados tipos de riesgos (en particular, el riesgo especifico) puede reducirse. Los

activos del portafolio pueden incluir cuentas bancarias, acciones, bonos, opciones, warrants,
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certificados de oro, materias primas, contratos de futuros, las instalaciones de produccién, o
cualquier otro elemento que se espera que conserve su valor. En la construccion de una
cartera de inversiones de una institucion financiera generalmente ésta llevara a cabo su
propio analisis de la inversion, mientras que un particular puede hacer uso de los servicios de

un asesor financiero o una institucion financiera que ofrece servicios de gestion de cartera.

RIESGO Y RENDIMIENTO: EL MODELO CAPM

El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) es un modelo de valoraciéon de
activos financieros desarrollado por William Sharpe que permite estimar su

rentabilidad esperada en funcion del riesgo sistematico.

Su desarrollo esta basado en diversas formulaciones de Harry Markowitz sobre la
diversificacion y la teoria moderna de Portfolio. En su introduccion, también formaron parte

Jack L. Traynor, John Litner y Jan Mossin.

Se trata de un modelo teorico basado en el equilibrio del mercado. Es decir, se presume que
la oferta de activos financieros iguala a la demanda (O=D). La situacién del mercado es de
competencia perfecta y, por tanto, la interaccion de oferta y demanda determinara el precio
de los activos. Ademas, existe una relacion directa entre la rentabilidad del activo y el riesgo
asumido. A mayor riesgo mayor rentabilidad de tal modo que si pudiésemos medir y otorgar
valores al nivel de riesgo asumido, podriamos conocer el porcentaje exacto de rentabilidad

potencial de los distintos activos.

Se debe tener en cuenta que el modelo CAPM unicamente toma en consideracion el riesgo
sistematico. Sin embargo, dentro del riesgo total de un activo financiero también se incluye
el riesgo no sistematico o diversificable, es decir, el riesgo intrinseco del titulo en

cuestion.
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Formula del modelo CAPM

El modelo CAPM, trata de formular este razonamiento y considera que se puede estimar la

rentabilidad de un activo del siguiente modo:

E(r)=r+B[E(r,)-rd]

Donde:

E (r;): Tasa de rentabilidad esperada de un activo concreto, por ejemplo, de una accion del

Ibex 35.

r.. Rentabilidad del activo sin riesgo. Realmente, todos los activos financieros conllevan
riesgo. Por lo que buscamos activos de menor riesgo, que en escenarios de normalidad son

los activos de deuda publica.

Beta de un activo financiero: Medida de la sensibilidad del activo respecto a

su Benchmark. La interpretacion de este parametro nos permite conocer la variacion
relativa de la rentabilidad del activo respecto al mercado en que cotiza. Por ejemplo, si una
accion del IBEX 35 tiene una Beta de |,l, quiere decir que cuando el IBEX suba un 10% la

accion subira un | 1%.

E(r,,): Tasa de rentabilidad esperada del mercado en que cotiza el activo. Por ejemplo, del

IBEX 35.

Ejemplo de Modelo CAPM

Queremos calcular la tasa de rentabilidad esperada para el préximo ano de la accion X que

cotiza en el IBEX 35. Disponemos de los siguientes datos:

Las Letras del Tesoro a un ano ofrecen una rentabilidad del 2.5%. Supondremos para el

ejemplo que se trata del activo libre de riesgo. r,. 2,5%.

La rentabilidad esperada para el proximo ano del IBEX 35 es del 10%. E(r,,,)=10%.
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e La beta de la accion X respecto al IBEX 35 es de |,5. Es decir, la accion X tiene un 50% mas

de riesgo sistematico que el IBEX 35. B=1,5.
Aplicamos la formula del Modelo CAPM:
E(r)=r+B[E(r,)-rd

E(r,)= 0,025 + 1,5 [0,] —0,025] = 13,75%.

Por tanto, seglin el modelo CAPM, la rentabilidad esperada estimada de la accion X es del

13,75%.

UNIDAD IV

ACTIVOS FINANCIEROS

Objetivo de la Unidad

El alumno adquirira los conocimientos necesarios para tomar de decisiones de financiamiento
o de inversion por medio de los bonos emitidos por las empresas o el mismo gobierno, o en
su caso por las acciones emitidas por las empresas que coticen en la bolsa de valores

meXxicana o internacional.

LOS BONOS Y SU VALUACION
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Un activo financiero es un instrumento financiero que otorga a su comprador el
derecho a recibir ingresos futuros por parte del vendedor. Es decir, es un

derecho sobre los activos reales del emisor y el efectivo que generen.

Bonos

Bonos son instrumentos de deuda a largo o titulos negociables, que representan porciones
de crédito u obligaciones para las empresas que precisan importantes cantidades de dinero

para la financiacion de proyectos de inversion que requieren grandes desembolsos.

Los bonos u obligaciones son activos financieros que se caracterizan por tener un flujo futuro
de amortizacion (capital) y renta (interés) conocido al momento de adquirir el activo, dado

que en las condiciones de emision se encuentra el mismo.

Estos se clasifican en cuatro tipos principales: bonos de tesoreria que son emitidos por el
gobierno, bonos corporativos que estan expuestos a riesgo de incumplimiento y son emitidos
por las empresas, bonos municipales, emitidos por el gobierno estatal y municipal, y los

bonos extranjeros emitidos por gobierno o compaiias en el extranjero

Al contrario que los activos tangibles (un coche o una casa por ejemplo), los activos
financieros no suelen tener un valor fisico. EIl comprador de un activo financiero posee un
derecho (un activo) y el vendedor una obligacion (un pasivo). Los activos financieros

pueden ser emitidas por cualquier unidad econémica (empresa, Gobierno, etc).

Un activo financiero obtiene su valor de ese derecho contractual. Gracias a estos
instrumentos las entidades que poseen deuda se pueden financiar y, a su vez, las personas

que quieren invertir sus ahorros consiguen una rentabilidad invirtiendo en esa deuda.

Los activos financieros se representan mediante titulos fisicos o anotaciones contables (por

ejemplo, una cuenta en el banco).
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Para disponer de dinero para invertir en un activo financiero es necesario haber tenido ingresos y
ahorrado parte de estos ingresos. Para ello es importante a su vez el control de los gastos.
Actualmente existen plataformas que ayudan a controlarlos. Por ejemplo, la app de Goin ayuda a
hacer frente cémodamente a los gastos. Es fdcil ahorrar sin darse cuenta con sus sencillos métodos

de ahorro automaticos.

Emision y negociacion de un activo financiero

Dado que se trata de un titulo, un activo financiero pasa por tres etapas. La primera de ellas
es su emision. Es decir, el titulo no existe y se crea. La segunda etapa, es la negociacion en

los mercados financieros. Por ultimo, en la tercera etapa, el titulo desaparece.

No todos los activos tienen que pasar por las tres etapas, pero en algunos casos si puede ser
asi. En cualquier caso, las dos etapas si son comunes a todos los activos financieros. Desde
otra perspectiva, podemos distinguir dos tipos de mercado segun la etapa por la que pasa el

activo financiero:

Mercado primario: Es aquel mercado en el que se negocian por primera vez los titulos de

nueva emision.

Mercado secundario: Se trata del mercado en el que se intercambian los titulos.

Un activo financiero se emite, es adquirido por un inversor y, a partir de ese momento, pasa
a negociarse en el mercado secundario. Como hemos indicado anteriormente, podria ocurrir
que el activo financiero pase por una tercera etapa, su desaparicion o extincion. Por ejemplo,

una letra del tesoro a | ano:

La letra del tesoro es emitida y alguien la adquiere. A partir de ese momento, si el inversor
que le adquirié en su emision, quisiera venderla, tendria que hacerlo al precio que dicta el
mercado secundario. Por ultimo, pasado ese ano, el Estado que emiti6 esa letra, devuelve el
dinero al inversor que tenga el titulo en su poder. En ese momento, el titulo en particular,

desaparece.
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Las caracteristicas de los activos financieros

Los activos financieros tienen tres caracteristicas fundamentales; liquidez, rentabilidad y
riesgo. Cada una de ellas puede variar seguin el tipo de activo financiero. Ademas, existe una

fuerte relacion entre rentabilidad, riesgo y liquidez. Segin la magnitud de una afectara

a la otras. Por ejemplo, un activo financiero menos liquido tendra mas riesgo y por tanto

exigira una mayor rentabilidad.

Rentabilidad: Cuanto mas interés aporta el activo mayor es su rentabilidad.

Riesgo: Probabilidad de que el emisor no cumpla sus compromisos. Cuanto mayor sea el

riesgo, mayor sera la rentabilidad.

Liquidez: Capacidad de convertir el activo en dinero sin sufrir pérdidas.

Las monedas y billetes, por ejemplo, son titulos de deuda emitidos por el banco central del

pais (Banco Central Europeo en el caso del euro). Los activos financieros se representan

cada vez mas por anotaciones contables en vez de en titulos. Un ejemplo de ello podrian ser

las cuentas bancarias.

En este sentido, se esta reduciendo el riesgo de solvencia de los bancos y por tanto estan
pasando a ser activos mas liquidos, provocando que la gente pague mas con tarjetas
bancarias en vez de con monedas o billetes. Esto provoca que los bancos tengan cada vez

mas masa monetaria en sus manos y por tanto, mas poder.

La deuda publica, las acciones y los derivados financieros también se representan

mediante anotaciones contables, aunque antiguamente se representaban mediante titulos. En
los ultimos anos, practicamente los Unicos activos que se representan mediante titulos son el

dinero efectivo y algunos pagarés de empresa.

CARACTERISTICAS Y TIPOS DE INSTRUMENTOS DE LOS
BONOS
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Resulta importante mencionar algunas caracteristicas distintivas que los bonos u obligaciones

tienen con respecto a los préstamos tradicionales:
Comunmente, tienen plazos largos de vencimiento.

Las condiciones del préstamo las impone el deudor, donde se obliga a pagar periédicamente
un interés a cierta tasa cupon (tasa anual expresada de un bono) enunciada en el titulo y a

rescatarlo en la fecha designada.
Los titulos se negocian en los mercados de capitales.

Cada obligaciéon tiene un valor nominal, conocido como valor a la par, es decir que el bono

puede ser cotizado con un precio igual o diferente a su valor nominal.

EVALUACION DEL NIVEL DE RIESGO DE UN BONO

Valuar un bono, se refiere a calcular un valor intrinseco, es decir, el valor que el bono
deberia tener cuando descontamos su flujo de fondos con una tasa de interés que representa

el rendimiento que puede obtener con un activo de riesgo similar.

El precio de un bono al igual que el de cualquier instrumento se define como el valor actual o
valor presente de los futuros flujos de fondos esperados de dicho instrumento descontados a
una determinada tasa de rendimiento. Por lo tanto para valuar el precio de un bono se

requiere dos elementos:

-Estimar el flujo de fondos esperados, que en el caso de los bonos, es el flujo de intereses y la

devolucion del capital.

-Determinar la tasa de descuento apropiada que en el caso de los bonos resulta ser tasa de

rendimiento exigida por los compradores del bono (inversionista).

UNIVERSIDAD DEL SURESTE 83



EUDS |

Mi Universidad
Formulas para calcular el precio de un bono y ejemplos

La valoracién de un bono de renta fija requiere de un metodico proceso y ciertos

conocimientos sobre las leyes financieras de capitalizacion y descuento.
Valoracion de bonos con cupén

El valor actual de un bono es igual a los flujos de caja que se van a recibir en el
futuro, descontados al momento actual a una tasa de interés (i), es decir, el valor de los
cupones y el valor nominal a dia de hoy. En otras palabras, tenemos que calcular el valor

actual neto (VAN) del bono:

Cuponl Cupodn 2 Cupén final 4+ Valor nominal
— + — e ,
1+ (1+1)? (1+1)»

Precio bono =

O lo que es lo mismo:

Cupones futuros  Valor nominal
Precio bono = Z : - + :
(1 + interés)™ (1+ 1)

Ejemplo calculo precio de un bono con cupén

Por ejemplo, si estamos a | de Enero del ano 20 y tenemos un bono de dos ahos que reparte
un cupén del 5% anual pagado semestralmente, su valor nominal son 1000 euros que los

pagara el 31 de Diciembre del afho 22 y su tasa de descuento o tipo de interés es el 5,80%

anual (lo que supone un 2,90% semestral) el valor intrinseco del bono sera:

. 25 23 253 1025
Precio bono = + + + =985 euros
1+0,029 (1+0,0297% (1+0,025)%® (1+0,029)*
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Si la tasa de interés es igual al cupon el precio del bono coincide exactamente con el valor

nominal:

25 25 25 1025
1+0,025 (1+0,025)2 (1+0,025)%  (1+0,025)%

Precio bono = = 1000 euros

Si conocemos el precio del bono pero no sabemos cual es la tasa de interés tenemos que

calcular la tasa interna de retorno (TIR) del bono.

25 25 25 1025
985 = . + 12 + REEE - PR 1000 euros

Despejando «r» obtenemos que: r = 2,90% (lo que seria un 5,80% anual)
Valoracion de bonos sin cupon

La valoracién de los bono con cupdn cero es igual pero mas sencilla, ya que solo hay un

flujo de caja futuro, el cual tendremos que descontar para conocer el valor actual:

Valor nominal
(L+1)"

Precio bono cupdn cero =

Ejemplo calculo precio de un bono con cupén cero

Por ejemplo si estamos a | de Enero del ano 20 y tenemos un bono cupon cero que tiene un
valor nominal de 1000 euros, un vencimiento de 2 afos exactos (pagara 1000 euros el 31 de

Diciembre de 2022) y una tasa de interés del 5% anual el precio sera de:
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(T

1000

Precio bono cupdon cero = — = 907 euros
P (1 + 0,05)2

El célculo del precio de los bonos con cupon flotante es mas complejo ya que no conocemos

los cupones que se van a pagar y por tanto tendremos que hacer estimaciones.

Por otro lado, para los ejemplos de arriba hemos utilizado fechas exactas. Cuando han
pasado varios dias el calculo es el mismo, pero tenemos que calcular los dias que quedan y

el cupén corrido.

Si los bonos tienen opciones call (bono callable) tendremos que restar la prima de la

opcion del precio y si tienen opciones put (bono putable) tendremos que sumar la prima

de la opcidn.

LAS ACCIONES Y SU VALUACION

Acciones

Invertir en acciones es parte de un concepto mas amplio. Las acciones constituyen un
conjunto de titulos que se encargan de representar parte del capital correspondiente a
determinada empresa. Estos titulos son presentados a los inversionistas a través de la Bolsa
de Valores. La tenencia de las acciones otorga a sus compradores los derechos a participar

de los beneficios de la empresa ya que cada comprador, es un socio mas.

Podemos decir entonces que el rendimiento para el inversionista se presenta de dos formas:

-Dividendos que genera la empresa.
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- Ganancias de capital, que es el diferencial entre el precio al que se compré y el precio al

que se vendio la accion.
Valuacién de acciones comunes

Las acciones comunes ofrecen una corriente esperada de flujos de efectivo futuros y su valor

se obtiene igual que el de otros activos financieros: valor presente de la corriente esperada.
Los flujos futuros constan de dos elementos:
(1) Los dividendos previstos cada afo

(2) El precio que los inversionistas esperan recibir al vender la accion. El precio final incluye

el rendimiento de la inversion original mas su ganancia de capital esperada.

Los accionistas comunes esperan ser recompensados con dividendos en efectivo periodicos y

con el incremento del valor de las acciones.

Modelo basico de valuacion de acciones comunes

El valor de una accion comdn de un conjunto de acciones comunes es igual al valor de todos

los beneficios futuros (dividendos) que espere que se proporcione en un periodo indefinido.

Aunque el accionista obtiene ganancias de capital por medio de la venta de las acciones a un
precio por encima del que pagd originalmente lo que en realidad vendi6 es el derecho de

recibir dividendos futuros.
Modelo valuacion de acciones comunes con crecimiento constante

Es un procedimiento para la valuacion de dividendos, que supone éstos creceran a una tasa
constante(g) menor que el rendimiento requerido (Ks). También es conocido como el

modelo de Gordon.
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La Formula de Crecimiento de Gordon, también conocida como La Formula de
Crecimiento Constante, asume que una compania crece a un ritmo constante siempre.
Esto, por cierto, es imposible. Es decir, no puede crecer para siempre. Si una compahia
duplica su tamaho cada 5 ahos, muy pronto todas las personas del mundo seran su cliente y
entonces no podran crecer a ese ritmo Yya. (porque la poblacion mundial no se duplica cada 5

anos).
PERO, si seguimos adelante y asumimos que una compania tiene un ritmo de crecimiento
constante, podemos utilizar la siguiente formula para obtener su valor.

Formula de crecimiento constante Po=D | / (Ks-G)

e Po = Precio
e DI = El siguiente dividendo. DI = DO (I + G)
e Ks = Tasa de rendimiento
e G = Tasa de crecimiento
{Qué es todo esto de DI y D0?
e DI es el siguiente dividendo
e DO es el ultimo dividendo

Suponemos que la compafia tiene un crecimiento constante, bien. Entonces tomamos el
ultimo dividendo, lo multiplicamos por la tasa de crecimiento y obtenemos el siguiente

dividendo.
Ejemplo

e Dividendo de los ultimos anos = $ 1.00
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e Tasa de crecimiento = 5%
e Tasa de rendimiento = 10%

Primero saber el DI.

DI = DO (I + G)

DI =$1.00 (| +.05)

DI = $1.00 (1.05)

DI =$1.05

Luego usar la formula.

Po=D 1/ (Ks-G)

Po=$1.05/(10% - 5%)

Po=$1.05/5%

Po = $21.00

Entonces, si deseamos obtener una tasa de rendimiento del 10% sobre nuestro dinero, y
suponemos que la compania crecera por siempre a 5% por ano, con placer pagariamos

$21.00 por estas acciones.

EL MERCADO DE ACCIONES

{Qué es el mercado de las acciones?

El mercado de las acciones es el mercado en el que las sociedades pueden emitir titulos con
el fin de encontrar financiaciones. Los inversores que compran estos titulos se convierten

entonces en accionistas de la sociedad y obtienen dividendos calculados a partir de los
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beneficios realizados por la empresa gracias a esta financiacién y de manera proporcional al

numero de acciones compradas.

Asi pues, el mercado de las acciones permite adquirir titulos de todas las sociedades

cotizadas en Bolsa sobre los distintos mercados financieros mundiales.

Organizacion del mercado de las acciones:

El propio mercado de las acciones se divide en varios tipos de mercados:

El primer mercado, que agrupa las mas importantes empresas cotizadas en Bolsa y que es un
mercado dicho al contado. Sin embargo es posible pagar sus titulos mensualmente
adhiriéndose al SDR. Para estar cotizadas, las empresas deben realizar un volumen de
negocios superior a 75 millones de euros.

El segundo mercado agrupa a las empresas de dimension media pero siempre muy
interesantes. Para integrarse, las empresas deben poner a disposicion del publico mas del

0% de su capital y publicar al menos los dos ultimos ejercicios.

El nuevo mercado concierne esta vez las jévenes empresas cuyo potencial se evalia como
interesante a un plazo mas o menos largo.

El mercado libre OTC (Over The Counter) o literalmente «libre» esta regido por el
mercado Euronext Paris pero no esta reglamentado. Para estar representado alli, la empresa

debe presentar los dos ultimos ejercicios y los estatutos.

Funcionamiento del mercado de las acciones:

El mercado de las acciones funciona como la mayoria de los otros mercados financieros, a

saber que permite pasar 6rdenes de compra o de venta de titulos cotizados. Otras

condiciones pueden indicarse en las ordenes, a saber las condiciones de precio y los limites

de validez.
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Las 6rdenes realizadas en el mercado bursatil se hacen en un sentido bien preciso. Asi pues,
puede tratarse de un caracter de prioridad basado en los precios por orden creciente o en el

tiempo, por orden cronologico.

LOS MERCADOS EMERGENTES

Los mercados emergentes son aquellos paises o economias que se encuentran en
una fase de transicion entre los paises en vias de desarrollo y los paises

desarrollados.

En otras palabras, estan creciendo a buen ritmo y no son paises del tercer mundo, pero
tampoco son paises desarollados. El término de mercados emergentes fue popularizado por
Antoine van Agtmael en la década de los 80. En aquella fecha, dicho economista presidia

el Banco Mundial y utilizé el término para referirse a algunos paises como China, India,

Brasil o Argentina.
Caracteristicas de los mercados emergentes

Existen gran variedad de economias emergentes. Y dicha variedad se produce porque existen
muchas diferencias entre los paises emergentes. Tienen regimenes politicos distintos,
politicas economicas distintas o situaciones geopgraficas radicalmente opuestas entre otras

muchas cuestiones.

No obstante, existen una serie de rasgos comunes a todos ellos que nos permiten
definirlos como mercados emergentes:

Internacionalizacion: Son paises que estan abriendo sus economias al exterior de una
manera muy importante.

Presentan riesgos de inestabilidad politica: Se estan produciendo grandes
transformaciones politicas. No solo en las reformas y propuestas, sino también en las
ideologias.

Crecen en situaciones de incertidumbre: Aunque crecen a altas tasas, este ritmo puede

no ser constante. Digamos que su crecimiento es fragil, puesto que son economias débiles.
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Divisas volatiles: Presentan divisas cuyo valor varia con cierta frecuencia. Intenta ser
controladas, pero en la mayoria de los casos no se consigue.

Profundos cambios sociales: El crecimiento econémico viene aparejado de grandes
cambios en la estructura social. No solo en los cambios de pensamiento e ideas, sino también
en la educacion o la pobreza.

Ausencia de una clase media fuerte: Los paises desarrollados se caracterizan por tener
una clase media fuerte. Es decir, simplificando mucho, unos pocos pobres, muchas personas
de clase media y unos pocos ricos. En el caso de los mercados emergentes hay muchas mas
personas cerca de la pobreza que de la clase media.

Gran potencial de crecimiento: Todos coinciden en que tienen grandes potenciales de

crecimiento economico.

Algunos ejemplos de mercado emergente son Argentina, Chile, Colombia, Polonia, China,

India, Filipinas, Pakistan, Egipto o Marruecos.

El clima de negocios

La mejor forma de entrar en los mercados emergentes, una vez que se comprende el pais al

que se desea penetrar, es mediante el uso de un socio local respetable.

Esta persona o empresa puede ayudar a abrir puertas, que resulta vital en paises
caracterizados por su ambiente oligopdlico (industrias en manos de unas pocas empresas
grandes) y sus altas barreras comerciales. Estos paises crean altas barreras para la entrada de
empresas extranjeras porque temen ser dominados por las corporaciones multinacionales;

protegen a las empresas locales a expensas del desarrollo econdmico y avances tecnologicos.

A pesar de que normalmente estan abiertos a las acuerdos de licenciamiento tipo joint-
venture (negocio conjunto), son mas celosos a la hora de permitir que extranjeros sean

duenos tota
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les o parciales de empresas locales. Solo lo permiten cuando no queda otra alternativa, como
cuando necesitan acceso a tecnologia, a las habilidades gerenciales, o cuando se trata de

productos cuya demanda esta en franco crecimiento.

Generalmente, las empresas que incursionan en un pais emergente lo hacen mediante una
empresa local que importe sus productos. La relacion se va profundizando, y se establecen
empresas conjuntas y mayores inversiones. La alianza suele establecerse con alguna familia

adinerada, ya que pocos proyectos logran avanzar sin los contactos de estas.

A pesar de que se puede lograr redactar contratos en Inglés, generalmente son mas cortos y
simples que en un pais desarrollado. Si surgen problemas, las cortes locales no seran de gran
ayuda: estan abarrotadas de casos, los jueces son facilmente influenciables y parcializados

hacia empresas nacionales, y si llega a ganar el caso, puede resultar dificil aplicar la sentencia.

Aunque en su mayoria tienen leyes de propiedad intelectual, su aplicacion no resulta muy
efectiva. En estos paises existe poca investigacion o informacion estadistica, por lo que es

necesario tomar decisiones con poca informacion o con informacion poco precisa.

Los bancos locales cuentan con poco entrenamiento y disposicion para otorgar créditos, y

normalmente requieren de colateral (activos y garantias personales).

Para el comercio exterior, los aranceles suelen ser muy altos y abundan los regimenes con

licencias de importacion y cuotas.

Las relaciones personales son mas importantes de lo normal, especialmente en cuanto al
sistema legal se refiere, ya que cuando estos son débiles, las personas de negocios buscan la

confianza personal como forma de establecer disputas de forma amistosa.

Por todas estas razones, lo mejor es aliarse con un socio local, bien conectado, que le

ayudara a entrar de una forma suave y correcta al pais

Entrada a un mercado emergente
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Las firmas multinacionales estan atraidas a los mercados emergentes por la oportunidad de
crecimiento. A menudo utilizan a estos paises para producir, a bajo costo, bienes que son
vendidos a los clientes del primer mundo. Los paises en desarrollo también son atractivos
para los mercados secundarios, particularmente si la empresa tiene un producto de
crecimiento clasico que se ha ganado la aceptacion en el primer mundo, y puede ser
expandido dentro de los mercados emergentes. Sea lo que usted haga, debe buscar un aliado
local eficiente, que cuente con los contactos y conocimiento del mercado. Para identificarlos,
una buena forma es consultar y pedir recomendaciones a otras firmas multinacionales que ya
estén instaladas en el pais. Se deben evitar los grupos de desarrollo de gobierno y las camaras
locales de comercio, ya que generalmente no poseen mucho conocimiento y cuentan con

poco personal.

Los joint-ventures son una buena forma de entrar a un mercado emergente, especialmente
como una segunda fase, luego de que ya esté vendiendo sus productos en las redes de
distribuciones locales. El joint-venture puede ser de tres formas, segun el papel que jueguen

la empresa extranjera y la local:
|.- Ambas partes contribuyen dinero para el inicio.

2.- La extranjera contribuye tecnologia y dinero, mientras la local suministra los activos

operativos y la experticia local.

3.- La extranjera adquiere acciones recién emitidas en una compaiia local (lo cual pudiera ser

muy riesgoso).

Otro enfoque es comprar una empresa en un mercado emergente. Esta opcion es mejor que

las alternativas (joint-venture, inversion pasiva o alianza) porque:

|.- Existe menos riesgo, debido a que los negocios ya tienen una base de clientes y una

trayectoria.
2.- La empresa local ya posee plantas, tecnologia, reputacion y empleados.

3.- Se obtienen ingresos y flujo de caja de inmediato.
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4.- Se tiene mayor control, aun cuando las otras alternativas que requieren menos capital.

Al comprar una empresa, hay que ser muy cuidadoso para asegurar que el precio de

adquisicion no sea excesivo, y que no existan deudas ocultas.

Muchas multinacionales entran a un nuevo mercado exportando; posteriormente establecen
joint-ventures, alianzas o hacen pequenas adquisiciones. Una vez que estos esfuerzos han
tenido éxito, dan sus proximos pasos — contratos mayores para terminar de penetrar

completamente el pais en desarrollo.
Reduciendo los riesgos

Es un hecho que entrar en un mercado emergente es riesgoso. Sin embargo, hay medidas que

se pueden tomar para reducir estos riesgos:

* Riesgos politicos: el peligro radica en la posibilidad de a) expropiacion (el gobierno
confis ca la empresa extranjera o sus activos), b) que la inestabilidad politica degenere
en un conflicto armado o c) ser victima del crimen o corrupcion.

Para disminuir este riesgo, es necesario tener una compania local prominente como
socia, e incluso invitar al gobierno a poseer parte de su compania. Compre seguros
de riesgos politicos y solicite préstamos a bancos de importacién/exportacion del
primer mundo o a bancos multinacionales.

* Riesgos macroeconomicos: basicamente la posibilidad de un baja importante en el
Producto Interno Bruto. Aseglrese que su empresa lograra una tasa de retorno
razonable, incluso en condiciones economicas dificiles.

* Riesgo monetario: se refleja en la devaluacion de la moneda local. Comprométase en
exportaciones o en proyectos de recursos naturales. Busque financiamiento en
moneda local mediante préstamos y arrendamientos a corto plazo — tendra menos
probabilidades de incumplir en caso de devaluacion.

* Riesgo de informacion: siempre contara con menos informacion disponible, en
comparacion con los paises industrializados. Es necesario dedicar tiempo y recursos

adicionales para obtener informacion, incluyendo asesores locales que conozcan
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sobre costos de produccion, mercado inmobiliario, permisos y arrendamientos.

Preparese a tomar decisiones basadas en menos informacién de la que tendria

usualmente.

Invertir en un mercado emergente volatil es un asunto especulativo. Los problemas incluyen
falta de informacion, ambientes pobremente regulados, precios ineficientes y poca liquidez.

Evite estos mercados, a menos que tenga una alta tolerancia para el riesgo.

Antes de invertir en un mercado emergente, comience por estudiar en detalle el perfil de la
region para aprender acerca del ambiente econdmico y de negocios, incluyendo las bases de
exportacion regional, los intercambios de valores y desarrollos recientes. Luego vea mas de

cerca un pais en particular cuando esté pensando en hacer negocios.
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