administracion

financiera

INVERSION DE FONDOS

Mencionamos al principio de esta ex-
posicién que entre las tareas tipicas del
ejecutivo de finanzas se cuenta la de vigi-
lar que los fondos se inviertan adecua-
damente.

Por ello en este copitulo nos ocupare-
mos de los siguientes topicos.

Administracién del Efectivo
Administracion de Cuentas por Cobrar
Administraciéon de Inventarios
Administracién del Activo

Presupuestos de Inversiones de Capital

ADMINISTRACION DEL EFECTIVO

T.a administracion del efectivo pre-
senta de manera clara el dilema del res-
ponsable de las finanzas: LIQUIDEZ O
RENTABILIDAD.

Mientras mas efectivo se mantenga,
mas liquido serd el negocio, pero ello
afectar4 la rentabilidad por la inmoviliza-
cién improductiva de los recursos.
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Mientras menos etectivo se mantenga,
la rentabilidad serd mayor, pero la pérdi-
da de liquidez puede generar problemas
al negocio o cuando menos causar el des-
aprovechamiento de oportunidades.

Para el manejo adecuado del efectivo
€s necesario contar con

——Presupuesto de! flujo de fondos normal
-—Estimacion de la reserva para impuestos
—Mantenimiento de fuentes eventuales
de financiamiento

—Control de los ingresos

—Control de los egresos

—Aceleracién de la cobranza

— Administracién eficiente de los pagos
— Aprovechamiento del efectivo ocioso

X —El Dr. Fernando Olvera Escalona se doctoré en
Ciencias Administrativas en la ESCA, en forma
brillante, y ha escalado con su capacidad la piri-
mide administrativa del grupo Serfin, hasta alean-

zar un elevado nivel jerdrquico.




ADMINISTRACION DE
CUENTAS POR COBRAR

La administracién de las cuentas por
cobrar presenta situaciones contradictorias
que es necesario conciliar:

—-8i se restringen demasiado, pueden dar
lugar a desanrovechamiento de oportu-
nidades de venta

—3Si se acumulan en exceso, distraen fon-
dos del giro habitual, lo que implica un
costo, ademas del riesgo de pérdidas
por irrecuperabilidad de los adeudos

Para encontrar el justo medio es ne-
cesario establecer una serie de politicas y
controles que aseguren su observancia:

—Fijar términos del crédito en funcién
del mercado que interesa

—Fijar procedimientos y politicas para
conceder crédito

—Definir el grado de riesgo aceptable

—Controlar la cobranza

ADMINISTRACION DE
INVENTARIOS Y DE ACTIVO FIJO

Estos dos activos presentan en su ad-
ministracion una serie de situaciones co-
munes que ameritan atencién especial.

—Comprenden la parte principal del ac-

tivo de gran numero de empresas

—Como son los activos menos liquidos, los
errores en sa administracion no se reme-
dian rapidamente. Si son graves pueden
poner en riesgo a la empresa

Los cambios en los niveles de inven-
tarios v activos fijos tienen efectos econd-
micos importantes:

—Durante periodos de ventas declinantes
pueden no ser reemplazados

—Durante otros periodos pueden inte-
grarse a una rapidez mayor que las
ventas

Nuevamente nos encontramos en la
posicion de definir cuanto es bueno para
la empresa.

—Inventarios o activos tijos reducidos
implican ordenes de venta no surtidas

—Muchos inventarios o activos tijos gene-
ran costos mayores, por inmoviizacion
financiera y por obsolescencia o demé-
rito de tales activos

La cantidad correcta a mantener sera
el balance entre las dos posiciones, que
es €l punto en que los costos adicionales
de elevar los activos sobrepasan a los be-
neficios adicionales obtenibies.

/ La siguiente grafica ilustra adecuadamente los efectos de elevar los activos. \

100

% de

d6rdenes demoradas
0 no surtidas

Inversion en activos ' J
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Los beneficios de la mayor inversion reducirlos a cero. Las existencias se incre-

en activos se realizan: mentan porque:

—ZEn el caso de inventarios —Con frecuencia es mas eficiente com-
—a corto plazo por ventas surtidas prar, producir y vender en grandes
—a largo plazo por reputacién de ser- lotes

vicio oportuno —Porque deben mantenerse existencias
—En el caso de activos fijos para hacer frente a cambios impre-
—a largo plazo: Para medir su conve- vistos
niencia deben usarse técnicas de va- —Porque deben mantenerse existencias
luacibn a las que nos referiremos para hacer frente a la demanda es-
después tacional
—Porque los activos fijos no pueden
Es importante reconocer que siempre cambiarse rapidamente y su instala-
habri inventarios y activos fijos ociosos y cion lleva implicita la ocupacion pre-
que la administracion no debe pretender sente v futura
Las decisiones en materia de inversio- en el bienestar futuro de la empresa. Vea-
nes de canital ejercen un efecto importante mos el porque de esta afirmacion:

La adquicision de un active
especializado con una vida
econdémica de 10 afios requie-
re un largo plazo de espera
para conocer los resultados de
la accidn. Como ademis se
relaciona con las ventas futu-
ras esperadas supone un pro-
néstico implicito de ventas al
mismo plazo. Un prondstico
impreciso dara por resultado
una inversion excesiva o insu-
ficiente, generando en el pri-
mer caso gastos innecesarios
y en el segundo falta de ca-
pacidad competitiva o pérdi-
da de clientes.

Efectos a
largo plazo
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Entendemos por inversiones de capital tivos fijos y en consecuencia el analisis y

los desembolsos que se recuperan en el evaluacion de los proyectos constituye
largo plazo. uno de los puntos medulares de la admi-
Se integran fundamentalmente por ac- nistracién financiera.

Obtencién oportuna de las Otro problema es sincronizar apropiada-

inversiones de capital mente la disponibilidad de los activos fijos
para que sean productivos en el momento
correcto v no antes ni después.

Calidad de las inversiones Un buen presupuesto de inversiones de

d= capital : capital mejora no solo la obtencién opor-
tuna, sinc también la calidad del activo
comprado.

Revisién de fondos La expansion del activo supone gastos
' considerables, que obliga a trazar planes
apropiados.

Capacidad para competir Se ha dicho con gran acierto que muchas
empresas fracasan no porque tengan de-
masiado equipo de capital sino norque
tienen poco. El enfoque conservador es
apropiado a veces, pero no sirve si la com-
petencia es agresiva y se moderniza.
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Las propuestas sobre adquisicion generalmente se agrupan en:

Sustituciones

Expansion de las
lineas existentes

Expansion por nuevas
lineas de productos

Resulta oportuno hacer constar que en
todo procedimiento de presupuesto de in-
versiones de capital, nada es mas impor-
tante que una segura estimacién de los

Ordinariamente son las mas sencillas. La
empresa tiene una idea clara de los aho-
rros a obtener sustituyendo el equipo vie-
jo y conoce ademas las consecuencias de
la no sustitucion. Los resultados pueden
predecirse con un alto grado de confianza.

Este caso es parcialmente parecido al de
sustituciones, pero incorpora un grado
de incertidumbre, a veces extraordinaria-
mente alto. Sin embargo, la empresa tiene
cuando menos la ventaja de la experiencia
con equipos similares

Generalmente los datos de que se dispone
son limitados y todas las estimaciones rio
aejan de ser aproximaciones

ahorros en el costo o los aumentos de
los ingresos que se logrardan con el des
embolso previsto de fondos de capital

Como el estudio de las inversiones de
capital se centra fundamentalmente en la
comparacién entre la erogacién actual v
los beneficios futuros a recibir, es necesa-
rio aplicar métodos que nos permitan es-
tablecer la conveniencia de la operacién

Algunos de los métodos son muy sim-
ples, y aunque vor ello no son exactos o
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tidedignos, proporcionan una cierta guia,
sobre todo cuando los plazos no son muy
largos

Se dispone también de métodos mas
sofisticados, a base de interés compuesto,
que permiten contar con elementos de
juicio mucho mas exactos.




A continuacién repasaremos los mas conocidos

Método de Pago Simple

Supongamos un ejemplo que usaremos para todos los métodos

/ Proyecto | Proyecto \
A B Proyecto A La inversion se recupera
a_los 4 afos
Inversion 1000 1000 1 100
2 200
3 300
Ingresos Esperados 4 400
1 000
Afio 1 100 500 Proyecto B La inversion se recupera
2 200 400 a los 21/3 anos
3 300 300 1 500
4 400 200 2 400
3 500 0 3(1/3) 100
\_ 1500 [ 1400 1 000 /
R

Rendimiento Simple
sobre la Invresion

( Proyecto A \

Promedio anual de beneficios 1500 = 300 Rendimiento Simple 300 = 30%

b} 1000

Proyecto B

Promedio anual de beneficios 1400 = 280 Rendimiento Simple 280 = 28%

K 5 1000 /
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Rendimiento Simple
Promedio

Propecto A 300 = 60% Provecto B 280 = 56%
500 500
Valor Actual Neto
/Provectb A Proyecto B \
Ingresos | Valor Ingresos | Valor
 Esperados { Actual Esperados | Actual
1 100 91 1 500 455
2 200 165 2 400 331
3 300 295 3 300 295
4 400 273 4 200 137
5 500 310 5 '
1500 1064 1400 1148
_ Desembolso inicial 1000 | Desembolso inicial 1 000
\ Beneficio adicional B84 | Beneficio adicional 148 /
Indice de Valores
Actuales
Proyecto A 1064 = 1.06 Proyecto B 1148 = 1.15

1000 1000
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Método de Pago
a Valor Presente

( Provecto A PROYECTO B
La inversion se recupera a los 44/5 afios| La inversion se recupera a los 2 19/20 afios
1 91 1 455
2 165 2 331
3 225 8 (19/20) 214
4 273 _—
5 (4/5) 246 1000
1000

Método de Tasa
de Utilidad Interma

Este método se calcula a base de tanteos o interpolaciones

r Proyecto A Proyectoc B \
Valor Actual Valor Actual
al10% | al 11% |al 12% al 10% | al 14% |al16% | al 18%
1 91 90 89 1 453 439 | 431 424
2 165 162 159 2 331 308 297 28
3 295 219 214 3 2925 202 192 183
4 273 263 254 4 137 118 110 103
5 310 207 283 5 0 0 0 0
1064 | 1031 999 11481 1067 1 1030 997
Desembolso 1000 | 1000 | 1000 1000 1000 | 1000 | 1000
ee| a1 | 1— 48] e7] 30| s—
La tasa de utilidad interna La tasa de utilidad interna del
k del proyecto A es 12% proyecto B es casi 18%

Con objeto de ver de manera panoram
ica los resultados de los diferentes méto-
dos, comparemos los resultados obtenidos
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Proyecto A Proyecto B
Método de pago simple 4 aiios 2 13 anos
Rendimiento Simple sobre la Emisién 30% 28%
Rendimiento simple promedio 807 56%
Valor actual neto 64 148
Indice de valores actuales 1.06 1.15
Método de papo a valor presente 4 4/5 anos 2 19,20 afios
Método de tasa de utilidad interna 12% 18%
ANALISIS DE RIESGOS

La evaluacién de los proyectos de in-
versiones de capital esta basada en una
serie de estimaciones sobre eventos futu-
ros. Es evidente que existe el riesgo de
que esos eventos se realicen de manera
diferente a la prevista, lo cual da un gra-
do de incertidumbre a los nimeros que
resultan del estudio

Por ello es natural que no se pueda
tener una confianza absoluta en las dife-
rentes cifras pronosticadas que son base
del estudio de evaluacién del proyecto de
inversion

A fin de dar un mayor grado de certi-
dumbre a las estimaciones, se dispone de
instrumentos de correcciéon probabilistica,
que se conocen como ANALISIS DE
RIESGOS o DESCUENTO POR INCER-
TIDUMBRE, que si bien en si mismas no
dejan de ser nuevas estimaciones, por su
caracter matematico conservador reducen
considerablemente el grado de desviacién

El analisis de riesgos se inicia hacien-
do en forma estimada una distribucion

probabilistica de que un evento dado ocurra

a diversos niveles

Supongamos un provecto de las siguientes caracteristicas:,

Erogacion inicial

10 000

Beneticios esperados

2000 anuales en los siguientes 10 anos

Valor presente de los
beneficios

esperados al 4 % 16 222
Tasa interna de rendimiento 16%
Comentarios:
2000 es el monto anual mas probable
2 000 es también en este caso la madiana
1 950 es el pronostico ponderado

Siendo 2 000 el monto anual mas pro
bable v el que la empresa escogid en la
estimacién del proyecto, se da el caso
de las posibilidades de recibir menos de
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2 000 son del 35% v de recibir mas de 2
000 solo son del 30%. Por ello el ponde-
rado resulta menor de 2 000,0 sean 1930



Pocentaje de probabilidad Monto anual de Prongstico
de que el evento ocurra beneficios esperados Ponderado
0.05 4 000 200
0.25 3 000 750
0.35 2000 700
0.30 1000 300
0.05 0 0
1.00 1950
Una reaccién natural de los adminis- c¢) desarrollar una distribucion de pro-
tradores seria la de reducir los beneficios babilidades para cada uno de los
esperados, esto es: afios y asi obtener un pronéstico
ponderado individual para cada
a) suponer que el beneficio esperado afio, cuyo resultado serd decre-
anual bajard de 2000 a 1500, lo ciente en el tiempo
cual disminuye la tasa interna de
rendimiento del 16% al 12% De las alternativas expuestas, la que
b) aumentar la tasa de descuento del mas se recomienda es la b)
4% al 9%, con lo que el valor pre-
sente de los beneficios esperados Sin embargo el procedimiento de ana
de 2 000 se reducira a 12 840, para lisis del riesgo hasta aqui expuesto no es
una tasa de rendimeinto del 12.8% todo lo confiable que fuera de desearse
El aumento del 5% en la tasa de y lo podemos demostrar con el siguiente
descuento es en cierta forma equi- ejemplo

valentc al procedimiento a)

Supongamos dos proyectos semeja
ntes con diferentes distribuciones proba-

bilisticas
/ PROYECTO A PROYECTO B \

0.05 4 000 200 0.15 4000 600
0.25 3 000 750 0.15 3 000 450
0.35 2000 700 0.35 2000 700
0.30 1000 300 0.20 1 000 200
0.05 0 0.15 0

1.00 1950 1.00 1950
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Aunque en ambos casos la mediana es
2000 y el prondstico ponderado es 1 950,
se trata de dos casos con serias diferencias.
La posibilidad de no obtener ingresos
aumenta del 5% al 13%, la de obtener 3 000
se reduce del 25% al 15% y la de obtener
1000 también se reduce del 30% al 20%

La administracién no puede ignorar
estas diferencias v debera definir su acti-
tud ante el riesgo. Logicamente debe pre-
ferir el proyecto que ofrczca menos ries-
gos;o dicho de otra forma, debe ponderar
la importancia que tiene para ella el dine-
ro a recibir de manera adicional

Al efecto supongamos que la ponderacion del dinero arecibir sea

3000 a 4000
2000 a 3000
1000 a 2000

0 a 1000

0.4
0.7
0.9
1.6

Si aplicamos estas ponderaciones a los proyectos A v B tendremos

/ Beneficios |Probabilidaa Pronostico | Importancia | Expectativa
Esperados Ponderado de ingresos
PROYECTO A 4 000 0.05 200 0.4 80
3000 0.25 750 0.7 525
2000 0.35 700 09 630
1000 0.30 300 1.0 300
0 0.05 0 0
1950 Descuento 1535
del 21%
PROYECTO B 4 000 0.15 600 04 240
3000 0.15 450 0.7 315
2000 0.35 700 0.9 630
1000 0.20 200 1.0 200
0 0.15 0 0
1950 Descuento 1 385
del 29%

El analisis de riesgos a base de proba-
bilidades va mucho més alla de los ejem-
plos expuestos, que sin embargo constitu-
ven una herrsmienta de gran utilidad por
su ficil explicacion.

En la actualidad puede disponerse de
modelos matematicos sofisticados, con gran
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nimerc de variables como son precios,
unidades vendidas, elementos del costo,
valores residuales, etc., que utilizando Ia
llamada Técnica Montecarlo permiten des-
arrollar ripidamente a través de compu-
tadoras un gran nimero de simulaciones
que contribuyen sensiblemente a la toma

de meijores decisiones.@
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EN EL PROGRESO AGRICOLA Y GANADERO DE MEXICO

MAQUINARIA GENERAL DEL OCCIDENTE, S. A,
OFICINA MATRIZ: CD. OBREGON, SONORA Sufragio Efectivo y Calle Norte Tel. 3.68-80

SUCURSALES: Nogsles, Son., Caborcs, Son., Hermosillo, Son., Guaymas, Son., Los Mochis, Sin.
y Culiacédn, Sin.



Inventamos para usied
~ los pagueies
PrACticos Sewilin 3

Una inversion facil y productiva.

Si ysted es de las personas que creen que invertir es complicado, vea los Paquetes Practicas Serfin.
Son faciles y productivos.

Para abrir un Paquete Practico sdlo tie.ne que seguir estos pasos:
t. Juntar un méinimo de 10,000 pesos.

2. Acudir alaoficina Serfin mas cercanay escoger el Paquete Practico que mas le convenga. Los hay
desde 90 hasta 725 dias, es decir, de 3 a 24 meses.

3. Quedarse tranquilo porque en su Paquete Practico Serfin esta todo previsto incluyendo la reinversién
automatica de los rendimientos para que ganen nuevos intereses.

Todo en Paquete.
¢ Y el rendimiento? Consulte 1a tabla.

Usted puede incrementar su Paquete Practico Serfin con un minimo de mil pesos cada vez que lo desee.
Abra un Paquete Practico Serfin: la manera facil de invertir, que hemos disefado para usted.

260 dias
12 meses)
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SERFIN INSTITUCION DE BANGA MULTIPLE
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Interlon®

“La Entretela Mdgica”

Que ud.utjliza en su% prendas

SABIA UD...? que

Interlon®

“La Entretela Mdgica”

| Producida por MILYON es munagialmente conocida?
SABIA UD.,..7?
que los productos elabarados con la Tecnologia de
MILYON se venden en casi todo el mundo?
SARBIA VUD...7?

que Paises de: SUDAMERICA CENTROAMERICA,
NORTEAMERICA ¥ EUROPA
Trabajan con la Tecnologia y bajo la asistencia Tecnica
de MILYON por que es ia mas completa y avanzada?

SABIA UD...?
que esto significa una entrada de divisas a nuestro Pais?

Por eso UD- OUE SABE ! Utitiza Produétos elaborados por

IXLYYYO CALLE CANELA 480 COL. GRANJAS
\/\/\/\/ﬁr MEXICO Tel. 657-04-44 {con 10 lineas)

México 8, D. F.
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MARTELL DE MEXICO garantiza
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Noledélaespaldaa
sus artistas preferidos

El radio y la televisién son aparatos eléctricos
que nos informan y nos propercionan entreteni-
miento en el hogar. Pero los grandes artistas, los
buenos programas, los cantantes y las peliculas
necesitan espectadores.

Desconecte el radio, la televigion —y también el
tocadiscos— si nadie les estd poniendo atencidn.
De esta manera usted evita desperdicios en el
consumo de electricidad y ahorra unos buenos
pesos y centavos.

Ahorre su dinero... No desperdicie la luz.

COMISION FEDERAL BE ELECTRICIDAD

Compahia de Luz y Fuerza del Centro, S.A. (En liquidacion)




CURSOS DE POST-GRADO QUE OFRECE LA ESCUELA SUPERIOR DE COMERCIO Y ADMINISTRACION, DEL
INSTITUTO POLITECNICO NACIONAL: MAESTRIAS: EN ADMINISTRACICN DE NEGOCIOS, EN ADMINIS-
TRACION PUBLICA, ¥ EN ADMON., DE PROGRAMAS DE DESARROLLO DE RECURSOS HUMANGQS PARA
LA EDUCACION,, COCTORADC: EN CIENCIAS ADM INISTRATIVAS, ICON ENFASIS EN INVESTIGACION
Y ALTA DOCENCIA), DEPARTAMENTO DE ADMISION Y REGISTRO-ESCUELA SUPERIOR DE COMERCIO Y
ADMIMISTRACION {ESCA! —SECCION DE GRADUADQS, CARPIO 471, ESQ, CON PLAN DE AGUA PRIE-
TA— EDIFICIO "D 3er. PISO- MEXICO 17, D. F., TELS.: 547-77-92 Y 541.62-07.

CURSCS DE EDUCACION CONTINUADA- DE ALTA GERENCIA, DE GERENCIA MEDIA, DE ADMINISTRA-
CIOM GENERAL, DE PROCESAMIENTO ELECTRONICO DE DATOS, ETC. i



