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CAPITULO I 

A) 

B) 

C) 

D) 

INTRODUCCION. 

La. función firi.anciera. 

Objetivos de la empresa. 

Esencia y orientación de la administración financiera. 

Evolución histórica. 

A) La función financiera •. 

a) Naturaleza y esencia de la función financiera. 

Ca.si siempre la a.dm.inistración financiera se asocia. con la prácti

ca contable. Como tal se considera por lo regular como la funci6n es

p~cia.lizada del tesorero1 del contador o del alto funcionario de las fi

nanzas de la compafiiá.. Puesto que trata con valores numéricos, tam .. 

bi& se piensa en ella en térmfuos de presupuesto y pronósticcs1 de 

balances generales, estados de pérdidas y gananeias o de declaracio

nes de impuestos y reportes anuales. 

Podemos establecer u~. definición sobre la función de las finanzas 

en la empresa; diremos que es el estudio de los problemas implicados 

en el uso y la adquisici6n de fondos en una empresa. O sea que sobre 

este estudio recaen las decisiones financieras y politicaa, mismas que 

afectan. a la lucratiridad. y al riesgo de la om.preaa. 

La función que deaem.peffa la administración ha. O'l'olucionado gra

dualmcmte. Si el propósito fuera toda.vía. administrar funcionas indivi

dualea, tmtonccs aer:i& d• 1uponer1e que la. a.dminiatra.ción do las ven

tas, la administración de la producción o la. admlni.atra.ción de la inve!. 

' .. .-... ,.as .. ,;--,,ta rj 
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tigación y la ingenierta. constitúir!an por si mismo un objetivo final. 

Y por otro lado, si la habilidad pa~a delegar, planear, controlar y 

evaluar describe el papel del administrador, debe sacarse por conse-

cuencia que los procedimientos en si mismos son a la vez los medios 

y el fin. Por cons·ecuencia, la administración no estará de acuerdo 

con tales conclusiones, en extremos simplificados o con interpretacio 

nea precisas en cuanto a la funci6n del a~inistrador. 

En raras ocasiones nos ofrece algo definido que las sustituya en 

otras palabras, nos señala el punto focal necesario alrededor del cual 

puedan concentrarse l'os propósitos y objetivos básicos del adrninistr!:. 

dor, éste es el en.foque que dará significado y sustancia a la tarea. 

Por ejemplo: no suministra de manera uniforme una base común y un 

objetivo integral para cada una de las funciones y actividades que en-

centramos en la mayoriá. de las operac:iones de los negocios, aunque 

es evidente que la tecnolog!a carece de valor a menos de que pueda 

producir, que la producci6n nada vale a menos que sea vendida y que 

las ventas tienen escasa importancia a menos de que produzcan utili-

dades, no lo es tanto en cuanto a que estas funcione• a menudo tende-

rán a seguir por caminos ·separados, eujetaa únicamente a la. coordi-

nación de la administraci6n y la gerencia. 

El papal d;s la ad.uinistraeión consbte: en unüicar e•to• objetivo• 

y dar a cada. una de ••a• funcione• aeparada.1 una base y un propóaito 

com\!n. En el aupue1to particular de que el ne¡o·cio an 1r ••oriente a. 
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la obtención de utilidades y consecuentemente, opere bajo el sistema 

de libre empresa, ese propósito existe y puede definirse. Los geren-

tes deben administrar el capital invertido. 

A tal propuesta parece surgir que todos los administradores deben 

ser expertos en contabilidad y finanzas, o que las metas generales de 

la administración quedaz:án confinadas en la estructura del balance g.!:_ 

neral de la empresa. Sin embargo tomada en su sentido más amplio, 

la administración del capital invertido se verá como la administración 

de las utilidades ya que éstos deben definirse como un rendimiento ade 

cuado sobre. el capital empleado., una vez que la administración recono -
ce y acepta esta meta fundamental, se encontrará que la meta de utilí-

dades puede ser traducida rápidamente a una serie de metas secunda-

rias para las ventas y la producción, para el volumen y el precio, y pa-

ra. la mversión y el costo. 

Estas metas a su vez determinarán la estructura de las relaciones 

entre el producto y la lmea del producto, así como el equilibrio entre 

el costo y la inversión. De hecho suministrarán la instrumentación pa.-

ra cada una de las distintas facetas de la operación. 

Cuando se aplique y se entienda adecuadamente el concepto de la a~ 

ministración financiera, se pondrán en manos del especialista los ina-

trumentos de trabajo que definan su aportación a. la estructura del nego . 
cio. Cuando se aplique correctamente, suministrará una clara solee-

ción de alternativas a la gerencia de los niveles medie: d& la. adminis-
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tración, que es la que debe gu~r las decisiones en el control de las 

operaciones. 

En el nivel superior de la estructura de la administración, aumen-

tará la visión que se requiere para la. planeación estratégica y de lar-

go alcance. En cqnclusión, proporcionará un sentido de dirección den

tro de los paránietros reconocibles, que permitirá la acción unüorme . 
. I 

y coordinada por parte de la administración en todos los niveles de 

operación. 

b) Responsabilidad del gerente financiero. 

En la antigüedad, ~l gerente se concretaba a una función espec:i!ica, 

tal como la de administrar las ventas, la producción, planear o contr.2_ 

lar. Hoy en diá., su función ya no se limita a una sola ta.rea. El admi-

nistrador en nuestros diá.s, ha deshecbado en gran parte la imagen que 

tema de s!mismo, como especialista encargado de una función en par .. 

ticular y en cambio se ha. colocado en el terreno más abstracto de lo 

que se denomina administración profesional. 

Al dejar de interesarle solamente los problemas de administrar 

las rentas o la producción, al administrador profesional se ha. adentra. 
. 

do en las nuevas dimensiones administrativas. Su principal función va 

a sér la de tratar de lograr el equilibrio particular entre la lucrativi-

dad y el riesgo~ mismo que elevará al máximo la. aportación de los a_s 

cionilta1 de la empresa, o sea va a sor el responsable de administrar 
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Este deberá conocer los pri,ncipios de la. organización, de la dele-

gación de la autoridad, de la planeación y del control, y desarrollar . 
un conocimiento creciente de las ciencias del comportamiento en el 

manejo del personal. El papel del administrador financiero consiste 

en unificar estas funciones y dar a cada una de ellas, por separado, 

una base y un propósito común.'.·Estos principios le servirán como· in.!· 

trurnento de trabajo para el bien del negocio. 

Por lo tanto es importante observar la situaci6n del lugar del gere.!!. 

te financiero, en cuanto a la dirección general y su papel más impor-

tante,el de l:as activi.d_a.des de planificación y control. Actualmente es-

tas áreas no reducen la importancia de las tradicionales en la toma de 

decisiones,como son: la administración del trabajo, las inversiones en 

vidual. 

c) Funciones de la actividad financiera. 

La actividad financiera se puede dividir en tres puntos principales 

de decisión, que una. vez combinados generan el máximo valor para 

los accionistas. Estos loa podernos sefialar como: 

a) Decisiones de inversión. 

b) Decisiones de financiami&ttto .. 

e) Deciliones da dividendos. 

Decisiones de inveraión. - Representan el manejo de ciertos recu~ 

•Os para la utilización en proyectos cuyos bene!:f.cios •• concretarán 

. i 
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en el futuro, los que la mayor!a. de las veces no se conocen con certe-

za. Estas dec!siones toman en cuenta e-1 monto total de los activos de 

la firma, su composición, calidad e intensidad del riesgo del empres!!:. 

rio. Todas las empresas se enfrentan al uso Óptinio de los fondos de 

que disponen, por lo tanto la decisión que se haga de un proyecto es la 

que mejor alternativa tenga para el inversionista. 

En este tipo de decisiones entran estudios como poi:: ejemplo el del 

costo de capital, en lo que se refiere a la aceptación o rechazo de un 

proyecto. También las formas, las fusiones, absorciones, quiebras y 

reorganizaciones que 'no las véremos. 

Decisiones de financiamiento.- Consisten en determinar la mejor 

combinación de fuentes financieras o estructura de financiamiento. E!!, 

taa decisiones consideran la composición de los activos actuales y los 

futuros, mismos que serán afectados por el riesgo empresarial, tal 

como lo perciben los inversionistas, esta. percepción del riesgo ern-

presarial afecta al costo real. de las distinta• fuente¡¡ de financiación. 

Estaa decisiones nos van a decir la forma en que se financian los 

proyectos de inversión de una empresa, aaí como ta.mbi~n, la forma . 
do emisión de un cierto tipo de valorea que servirán pa.ra el financia-

miento de la misma. Este hecho afecta la cotización de las acciones 

ordinarias, pero si la empresa puede afectar la. cotización de sus ac:-

clones, ac¡ún la. poli\:ic& de finu~ciación que tome. ca.be suponer que 

••¡uirá una decisión de !inanci.amiento c¡u• ma.x.imice dicha c:otbación. 

rs··r,~ • .,,.,__,_,_~,.,a. ti,. a, ........... -------~ __ ..._ _____ --..-. ___ b~-~ ~ 
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Veremos algunas formas que no~ servirán como herramienta para an!_ 

lizar como se toman este tipo de decisiones. 

Decisiones sobre dividendos. - Estas decisiones están estrechame.!!. 

te ligadas a las de financiamiento. Comprenden la estimación o plane,!_ 

ción de las utilidades que se pagarán a los accionistas tanto en divide.!!. 

dos en efectivo como divi~endos en acciones. La. proporción de divide.!!. 

dos determina el volumen sobre las utilidades y debe e'\ra.luarse de tal 

manera que maximice la riqueza del accionista. 

B) Objetiv:;1s de la empresa. 

a) La empresa ante las exigencias de la sociedad. 

Podemos definir primeramente a la empresa como un elemento 

esencial de la sociedad que ha sido creada por el hombre, como una 

célula de la vida económica,, como una unidad de producción, o como 

una institución jurídica en la cual se agrupan y coordinan factores hu-

manos y materiales de la actividad económica. 

La empresa capitalista en su desarrollo se presenta en dos etapas, 

primero el liberalismo, cuando el empresario ee duefio de todo lo que 

en ella se encuentra, incluyendo el trabajo,. por lo tanto todos los be

neftcios de la producción pertenec~n al empresario. Aquí' el trabajador 

no tiene derecho alguno, solamente el de recoger su ingreso por el 

concepto de su trabajo. 

Despuéi aa inicia un cambie con la. lucha del proleta..riado para. que 

••le reconosca. como uno de loa elementos de la empresa, e i¡ua!ar 

' _, 
~ -_.-;,._..:.t.~ 
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la• fuerzas del trabajo con las del capital. A ratz de esto se crea:i. las 

relaciones de los derechos individuales del '"rabajador y de la em?re-

sa, as! como tam~ién la contratación colectiva. En este proceso .::el 

proletariado por hacer reconocer sus derechos, se ha avanzado e:i al-

gunos sentidos como el del equilibrio entre el capital y el trabajo, su 

autonomía y su exigencia- definitivamente aceptada por todo el m·.xndo 

occidental, de que la actj.vidad de la empresa es un imposible jurídico, 

en tanto que el trabajador no acepte libremente las condiciones de pre_!. 

taciones de su propio servicio. 

Pero en la actualidad. la empresa busca ser distinta, una combina.-

ción de loa factores de producción que debe asegurar el trabajo de ca-

da uno de los tra.ba.jadore$~ un presente decoroso y una.ausencia de te - -
mor en el futuro. Se está creando ante nuestros ojos, una nueva empre - -
sa. Las nuevas fuerzas trasformadc:>ras son las nuevas ideas en el de-

recho del trabajo, en el derecho económico contemporáneo y que per-

siguen un doble propósito: p<>r una part6 la igualdad jur!dica del traba.-

jo, y por la otra, la sustitución de la idea de encontrar creador de de ... 

recho. de obligaciones de naturaleza personal al capital. La nueva doc 

trina do la relación del trabajo, concebida por el hecho de la presta .. 

ción de un servicio, que crea por •Ha sola circunatan-cia. un conj-.:nto 

de derecho• al trabajador de la empresa, ya no dependen de la. volun .. 

tad del empresario y de loa qua no podrá ser despojado, esto• c!.are

chos le .acompa&.rán en el tr&ñ1curso d• au vid&, en ta~to que ~~ista. 

1 
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su voluntad de trabajar hasta los afios de su jubilación, en que entrará 

en acción la nueva .forma de la economra social, que es la seguridad 

social. 

La empresa es, en el mundo ente:ro, una entidad de prlm.er{sima 

importancia, no· sólo -por lo que s.e refiere al desarrollo económico, 

aino tambi~n por que lo influye en las relaciones sociales de convive.!! 

cia humana,. en la realización personal y colectiva de los que en ella 

laboran, incluso en las familias de sus trabajadores, y en general en 

el ambiente en que se dese~vuelven • 
. 

De lo que se produce en las empresas, tanto bienes como servicios,, 

l.á colectividad obtiene recursos para impulsar aún más su progreso 

económico, para elevar la cultura y el nivel de vida de la población, 

liberándola de las garras de la enfermedad, la miseria y la ignoran-

cia,, para consolidar su estabilidad mterna por medio de formas juri'-

dicas que hagan posible la convivencia. entre sus componentes y pa.ra. 

atender a. la seguridad colectiva frente al exterior. 

De áqttÍ que la organización y la eficiencia. de la. e..-npresa $ea un 

elemento de carácter vital en la. sociedad contemporánea.,, al grado de 

que buena parte de las controversias politica.a qu~ separan en la actu.!. 

lida.d a las na.ciones del mundo ae basen en que tienen distinta.a conce.:e. 

cioneE de lo que es y debe 'ºr la empresa,, de cuál es su papel en la 

sociedad y de cuáles deben ser lo• méto·dos mis adecuado• para que 
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b) Visión de la empresa en la sociedad. 

La empres• debe nacer por iniciativa de quienes con visión y ta1en

to preven la necesidad que tiene la sociedad de recibir un producto o 

servicio. Planean la posibilidad de suministrarlo y conjuntan diferen

tes elementos desde el punto de vista. técnico, financiero y de organi

zación, para materializar medfunte un esfuerzo preparatorio el proye.!:. 

to rector de su creación. Es decir la empresa nace de la necesidad de 

crear satisfactores para la sociedad a cambio de una retribución justa 

· que compense el riesgo y el esfuerzo inicial., para después convertir

se en una célula social del progreso humano; al permitir en su seno la 

autorrea.lización de los individuos que la. forman, participando plena

mente en la dinámica. del desarrollo del medio soc:ial que la éustenta. 

La sociedad que tiene leyes para proteger la vida de sus individuos 

debe también proteger la. de sus empresas, negando el derecho de vi

da sobre ellas, tanto a sus elementos internos, trabajadores, emplea

dos, directivos y accionistas, como a los agentes externos incluyendo 

al propio Gobierno. Es 1.Ínicamente ia zsociedad en. su. conjunte la q:i..i~ 

determina en el curso de la vida. social de la. empresa, mediante la 

aceptación o rechazo de aus productos o servicios, el grado de contri 

bucicSn o rentabilidad social capa.z de medir su é.."'Cito o fracaso. 

Otro cambio fund&mentaJ que la empresa debe realizar en el aírea 

de aus relaciones con la. 1ociedad •• el de la vinculacicSn con los de

más •ectorea socialea,. El aislamiento de la. empresa resp*Cto a otra.• 
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empresas y a otros campos empresariales, · la falta manüiesta de solJ:.. 

daridad la des humanizan en tal forma que la privan hasta de su mismo 

objetivo. Aquella empresa que quiera seguir viviendo aislada y paras.!,. 

ta.ria.mente de las ventajas q'.le le proporcionan las condiciones gener!:, 

les de operaci6n rp.ercantil, que otros consiguen para ellas, no debie-

ra existir ya. La única. incorporaci6n de las empresas y de los dirigen· . -" "· -
tes empresariales a las asociaciones de empresas, debería ser un re-

qui.sito de titularidad y de licencia para operar. 

El director de empresa debe entender que una de sus principales 

funciones es· la de rel~cionarse con los demás, para el ejercicio de la 

subsidia.ridad tanto gremial como nacional. Todavlá. está muy entendí-

do el pensamiento de que el director de empresa que dedica parte de 

su tiempo a labores más allá de su empresa., l:Zitá róhando tiempo y 

parte de sus percepciones econ6micas a la empresa. Esto es un error 

de consecuencias fatales para ésta misma. Su solidez está dependien-

do cada vez m.ás de la vinculación que se tenga con otras y con los de-

más sectores •aciales. Se trata de un estrechamiento de relaciones e.!! 

tre 101 brazos estructurales de una sociedad quo marcha hacia el pro-

¡reso. 

e) CrM.ción de la riqueza.. 

Esta creación se deriva de la respo.ruabilida..d que tienen las em.pr.!. 

a.as ante la sociedad,. así como la de cumplir con su desarrollo socio-

econ6'mico, pa.ra el cual •• ha creado, aprov•cba.ndo al mú:imo los r.! 

> •• :L. 
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cursos que el avance cientiiico ·y los grandes desarrollos tecnológicos 

han puesto al pervicio .de los hombres. 

Para Adam Smith, destacado economista, en su obra "La Riqueza 

de las Naciones 11 describe dos tipos fundamentales que producen la ri-

queza de laa naciones que son: en prbner lugar. el espi'ritu de ganan

cia, la idea de lucro, el principÍo de obtener un interés. En segundo 

lugar, el principio de la competenéia perfecta.. la ley de la oferta y la 

demanda. jugando librem.eni¡p en un mundo económico sin reglamenta-

ciones, sin limitaciones por parte del Estado, sino dejando el juego li 

bre de las propias leyes económicas en lo que se llamará después, la 

teoría de la libre concurrencia. 

Pero a través de las transformaciones de la ecaru:>m!a y de las em-

presas, -en nuestro caso a partir. de la constitución de 1917- nace.nues -
tra econ-omiá. mixta en la que la em.presa libre actúa como una célula 

social que crea riqueza bajo vigilancia y coordinación del Estado. 

En una econom!a. mixta. debe existir un nivel natural de precios que 

adett'.Cs de ct.J.b::ir lo;; eoatos, o major dicho, remuneraciones de todos 

loa integrantes de la emprHa, dejen un margen suficiente para el au 1!,2 

financiamiento y la expansión de la empren., cu decir, para el me

jor servicio da la. sociedad. Este nilVel natural de hecboa so puede oh-

tener e111 muchos cat•OI a.utopáti.camen:te por haber suficientemente una 

¡ra.n comp,•tencia y amplia fiexibiHdad en la oferta. y en la demanda. 

En al¡unoa ca.sos el Esta.do tie.ne necesidad de intervenir para !ijar 

.!,,tt 1 7 t 
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esos precios, principalmente cuando el nivel natura·l no se puede lo-

grar por faltar las condiciones de cor?!petencia y flexibilidad n1e::-can-

til. Y es a través de los precios, ccfmo la empresa lleva sus prc¿uc-

tos al servicio concreto de la sociedad. Por dos caminos1por el cons~ 

mo y por la producción-inversión. . . 

La producción de satisfactores para la sociedad y su distribución, 

puedennormalmente realizarse por la empresa privada, cuyos integraE 

tes deben tener conciencia de su deber social de servir oportuna."nen-

te, con la cantidad y calidad requeridas a la sociedad,. o sea cuando la 

distribución interna y extel'l13: del valor agregado,. que es el ingreso ob 

tenido por venta de los productos o servicios de la empresa, le :reste-

moa los pagos por bienes y servicios de personas y empresas. aje:ia.s 

al proceso productivo del negocio, se hagan con justicia y solidaridad. 

Como ae puede observar en la creación de las riquezas y en a:.i. di.!. 

tribución, el empresario privado es insustituible, siempre que esté 

conciente de que su papel de dirigir a los demás integrantes de la em-

f presa esté inspirado en un auténtico deseo de servir a la socieda.¿. 

Al hablar de la litu:e empresa, ésta se refiere a la libertad da una 

persona para establecer una empresa. Muy a menudo esta expresión 

se confunde con el de la libertad para hacer lo que se quiera con '.!na 

empresa ya existente. El punto principal de un sistema de libre mm-

presa ea que cualquier individuo está en libertad de producir da~:ro 
" 

del marco legal, cualquier cosa, que lue¡o cualquiera el alguien q-J.ie .. 
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ra comprar. 

En opinión de algunos economistas com.'.> el doctor Milton FriecL.-nan, 

Premio Nobel de Economía 1976, el desarrollo de un país se fur.::!ame.!!_ 

ta en la libre empresa y que en un país con rápido desarrollo ecor.6mi-

co, necesariamente se darán muchas oportunidades para lc.grar T.;tili .. 

dades. 

La fuente fundamental de la riqueza de un pa!s es la producció!l que 

realizan todos sus trabajadores, y en cuanto las empresas estén orga-

nizadas eficientemente,. aumentarán la productividad total de la socie

dad, lo que hará posible la existencia de fondos dispoJbles para la ed~ 
cación y para otros fines. 

La organización en las empresas provoca en la sociedad un.creci-
, , 

miento de éstas, llegando muchas veces a los grandes monopolios. 

El Dr. Friedman, al referirse a los monopolios menciona, qu~ en 

una sociedad realmente libre no es probable que los m.onopolios duren 

muchc:, que su aparición es buena, pero mala su persistencia. De he-

cho algunas de las empresas más grandes y productivas de hoy, corno 

la Ford Motora Co. tuvieron.un monopolio temporal; de cualquier ma-

nera, la mejor forma de combatir al monopolio, no es con una ler "ª.!!. 

timo~opolio" sfuo permitir el libre comercio. 

En un país como México el aistonla. de la libre empresa, está limi

tado por la participación del gobierno en algunas áreas de la econo:n:lá, 
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favor y otras tantas en contra de este sistema. En general, las qt..!e 

están en contra argumentan la ineficiencia .!el Gobierno para ma::.e;ar 

la industria¡ en oposici6n se afirma que es la mejor manera de p:::.:e-

ger a la sociedad. 

d) La dirección de la empresa y los accionistas. 

Consideramos qlie todas las empresas están hechas para obte::er un 

máximo de ganancias, mismo que reditúa en un aumento del cap::.:al 

en la bolsa de los accionistas. Estas ganancias van a depender de las 

inversiones que realiza la empresa, y estas inversiones van a estar 

en función del riesgo o incertidumbre que implican generalmente los 

cambios del dinero en el tiempo., ya que los inversionistas prefieren 

proyectos en los que puedan ver sus utilidades lo más pronto posible 

y que sea una inversión que les prometa una utilidad mucho muy gran-

de, misma que no se verá, sino hasta después de un tiempo determin:!_ 

do. siendo tan común en nuestros d!a.s que la economiá cambie cons-

tantemente. 

Muchas veces la utilidad total de los a.ccion~et&s no es tan ~por-

tante como el de la renta de las acciones, ya que esta renta. imp¡ica 

un porcanta.je de ganancia sobre el ca.pita! social. En ocasiones ••ta 
renta tGta.l no va a determinar un objeti\to buen.o para loa accior.:1t1\a, 

ya que la ¡anancia. de las acciones no está limitada a un cierto ti~mpo 

de obtonci&n, pr&ct.amente por el ries¡o y la incertktu.mbra do ~ataa • 

• 
La utiUda.d de la.s acciones va a estar afectada por ol riea¡o .;..:e un 

. " 
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proyecto de inversión determinado hnplique. Posteriormente veremos 

con más detalle como la incertidumbre y el riesgo financiero ac:-.!an 

sobre los proyectos de inversi6n de los accionistas. 

Otra forma pa:ra visualizar las utilidades de los accionistas e:s su 

valor en el mercado de las acciones. Este valor tiene su base e~ el 

criterio de todas las personas que actúan en el mercado, sobre el va

lor que tiene cada emp~esa, además de tomar en cuenta ~s utiE¿ades 

pasadas y futuras por cada acción, cómo se· distribuyeron a tra·1;és del 

tiem.po, su riesgo, su poliiica de dividendos y otros factores que aie.s. 

tan el valor en el mercado de las accionea• Este valor considera como 

un iñ.dice de la eficiencia de la compafiiá.., y nos indica com.o se desen

vuelve la empresa para con sus accionistas y directivos. EstQ se debe . 

a la simple :raz&n de que los accionistas no tienen contacto direc:o con 

la a.ctividad de ésta,, y los directores no hacen más allá de lo qt:e es 

au misión, o sea que no se interesan por elevar el nivel de la empre

sa, ya que en la mayoriá. de los casos tratan más de conservar st:.s 

pue.atoa, formulando decisiones menos peligrosas, por lo que la dire.s. 

cidU tiene que comportarse· de una. manera razonable con respecto a 

la maximiza.ci6n del accionista, esta actitud para mucha.a empresas a 

lo lar¡o del tiempo, lea ha. provoca.do un estancamiento o las ha lleva

do a la quiebra. 

C) Esencia y orientación de la administración financiera. 

a) L& valuación como esencia de la. función financiera. 
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Dentro de las finanzas., el gerente financiero quién se encarga de 

la función administrativa interna de l~ empresa, para tomar ur.a ¿eci 

sión debe considerar los efectos externos que tienen sobre la misma. 

También podemos decir que los principios de las finanzas so::. apli 

cables tanto a la pequeña empresa como a la grande., con la exc~?ción 

de que el ambiente es düerente. 

En todas las empresas las decisiones sobre las inversiones, la es

tructura de financia.miento y la. polil:ica de dividendos para n1aximizar 

el valor de los accionistas, repercuten en la rentabilidad y el riesgo 

de sus acciones, La rentabilidad en ocasiones no se conoce con certeza 

y al riesgo por ahora lo podemos mencionar como la .probabilidad de 

que los rendimientos se aparten de lo esperado., pero no se e:t?-c!!entra 

definido. 

Para poder evaluar estas conjeturas podremos establecer modelos 

que nos pueden ayudar a visualizar la influencia. que tienen esta.s deci

siones sobre la rentabilidad de las acciones y su riesgo., tomando en 

cuenta que el valor de las acciones de una empresa no es determinado 

por ésta, sino a través de •u• accionistas, dependiendo su poliHca de 

inversión, de financiamiento, y de pago de dividen.dos, ya que esto le• 

puede formar pronósticos de rantabilida.d y de riesgo. 

Los modelos de valuación tienen un gran valor, ya qua podemoa vi

sualizar c·ualea ton las variables (dttcisionea de inver•ión, de i!:-:anc~ 

miento y de pago de dividendos) que a!octan ai¡nificatin.ment& al pre-

• 
- .:.J 
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cio de mercado de las acciones y su relación entre esas mismas ~:a.ri!:, 

bles. 

La.s acciones ordinarias van a representar la obtención del d:=:ero 

para poder usarlo posteriormente, disfrutando de dividendos y ¿e ·.1n 

precio mayor al venderlas. Podemos enumerar a manera de int=~duc-

ción algunos tipos de valuación de acciones, mismos que emplea.remos 

con más detalle en tema.a posteriores. 

l. Rendimiento de la. inversión. - En este tipo de valuación, el inve.:: 

sionista. trata. de balancear el rendimiento (el que busca que sea el má.-

xirno) así como la fecha. de cuándo y cómo los recibirá, ya que van a 

ser inciertos. Este tipo de valuación nos presenta qu_, el precio de me.¡ 

cado de u-m. acción es igual al valor actual del flujo de tQdos los divi -. . 
dendoa que espera producirá. Alguna.a acciones no pagan divide!ldos, 

pero el inversionista podrá venderlas a un precio mucho mayor eu el 

futuro. 

z. Modelos con utilidad creciente. - En este tipo de valuación los 

dividendos han de crecer indefinidamente a una. tasa. constante. r:ia. 

representación de este mod!'llo ea la. siguiente: 

Po• Do(l+g) + D {l+g}z + 
o z .. -------- + 

( l+k0 ) ( l+k
0

) 

P 
0 

s Precio de mercado en el momento cero. 

Donde: D
0 

•Dividendo roción. pa¡ado. en. el momento.cero. 

g • Tasa. constante 

-,,.,.,,. 



.. Z.5 -

ke = Tasa de descuento según las condiciones del mercado para 

una inversión con un riesgo ~tribt.ido a esa. acción. 

Si ke es mayor que g entonces esta ecuación es equivalente a: 

Po_ Do 
ke - g 

Se pueden establecer otros modelos partiendo del l"itmo de creci-

miento, por ejemplo, qu~ haya uno que varíe de un ritmo de creci"?lie,!! 

to alto o normalmente alto a otro que se considere anormal, se pt:ede 

suponer que también baya un cambio de una taaa de crecimiento muy 

fuerte a otra normal, y que ésta sea muy gradual,. etcétera. 

Machas empresa.a nuevas pueden encontrar rendim.ientos muy altos, 

lo que debilita .sus oportunidades, hasta que f;:nalmente su ritm.o ce ere . -
cimiento e• paracido al nivel medio de mercado. Cuando se alca~za 

la. m.adurez, la tasa de crecim.iento puede llegar a cero. Existen ~m-

bién tablas para establecer el valor de mercado segt!n diversas tende.a 

cias de crecim.iento de los dividendos,. a.ar como su duración y sus ta .... 

aas de descuelltos. 

3.- Tasa de descuentos.- Todos loa accionistas espc:ran rv~ibi:' un 

flujo de dividendos, '"ªva a. estar en función del riesgo a que se vea 

la inversión, ya que si eato ries¡o es ¡rande, el inversionista H?'era 

tener u,n flujo de dividendo i;nayor & que si el'tttviera. libre de riesios. 

Al&UttO• autores tratan de explicar cómo loa inver•ionistas toma::. on 

cuenta estas ta.N.a, de manera que para que escojan un proyecto d.e i!!, 

.. _....:..t ...... ' '-
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riesgo con la que implique un determinado riesgo. Veremos como es-

tas tasas pueden ser aceptadas o rechazad;>Ls. 

Podri'a.mos resumir diciendo que los inversloni::~as , al ir:':<;:-e-

sarse en un proyecto, determinarán el rendimiento que les conve::ga, 

basándose en la tasa de interés corriente de inversiones de rieszo, 

más una adicional en compensaci6n del riesgo asociado con el p:-o:iós-

tico de flujo de dividenqos a percibir. 

Equilibrio de mercado.- Este equilibrio se va a establecer de acueE. 

do con la oferta y demanda que se tenga .. Por ejemplo de acciones de 

una empresa o también de un determinado producto. 

Si DOS referimos a las acciones, el comportamiento de éstas :ros 

pueden dar una gráfica como la siguiente: 
Valor asignado Jt. 
por cada inver-
sicmista. 

Oferta. 

Demanda 

e cciones 

En ésta gráfica. pode..T.os ob!lorva.r ~1 comportamiento de la c::rva 

de demanda de un determinado tipo de acciones, las que a au vez van 

a depender de loa valores que los accionistas les atribuyan. Ur.a lfuea 

constante vertical, que va a ser la de la oferta, nos indica que :o va 
. 

a ver ni rescate, ni emisi6p por parte de la empresa. 

La. intersección de la lib.&& de ia ofarla con la demanda., determina ... 

rá el curso corriente de las acciones. Loa inveraionisb.a que n;an un 
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valor, si éste se encuentra en Vo se denominan inversionistas margi

nales. La curva de demanda varía a rhedid:1 que se modifican las es

pectativas, las actitudes frente al riesgo, la riqueza, las rentas, etc. 

y demás factores que influyen en las decisiones de los inversio::istas 

interesados. Estos cambios provocan variaciones en la cotización de 

las acciones. 

La gráfica nos muest~a que al hacer una inversión si hay un mayor 

riesgo, la estimación en cuanto a la recepción de dividendos im?lica 

una curva de demanda más baja, ya que el rendimiento va a ser mayor. 

Pero cuando se tiene menor riesgo_. el rendimiento será menor y ejer 

cerá un ccunbio ascendente sobre la curva de la demanda. 

5.- Análisis de cartera. - Este tipo de valuaci6n de acciones tam

bién es aplicable a la evaluación de proyectos. Es muy irnporta::te de!! 

tro de la administración financiera saber seleccionar la composición 

de la cartera. Regularmente esto se puede saber si calculamos el pr~ 

medio ponderado del conjunto de las acciones que íorman la cartera, 

o sea. su media,, la. que va. a representar la tasa de rendimiento ¿e una 

cierta cartera, as! como su deaviaci6n estándar, que nos va a repre

sentar entre que lúnitea va a. cuta.r variando este rendimiento. Pode

moa decir que un conjunto de acciones por lo tanto depende do: 

Primero de la correlaci§n que ~bta mitre loa rond!miento.s ce!&: 

distinta• acciones que integran la. cartera. 

Se¡undo de la proporción invertida. d• cada una. 

___ j 
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b) Orientación. 
Contenido de la administracicS'n f~anciera. 

La administración financiera ee un conjunto de reglas que a;-.:.dan a 

la gerencia a elevar al máximo el valor de las aportaciones de ::is ac-

cionistas. Pero en la práctica hay un sin número de relaciones -;,::.e lo 

impiden. Lo que en ocasiones podemos hacer, considera.da. la n:ejor al 

ternativa y que es sepida por los analistas y gerentes financieros, es 
1 

la de 11au~optim.izar11, así de esta manera, podemos examinar un aspe.s:_ 

to de una decisi6n dada y suponer explícita.mente que las decisiones o 
. 

la relación que se tiene entre ma.nos, sólo eje;ce un efecto múrl:no en 

otras dim.ensiones de las operaciones de la empresa. 

e) Flanificaci6n y control. 

La planificación consiste en seftalar las metas a que HI @igen 1ª• 

activida.des concretas. Aqu! es fundamental una. labor de previsión; 

sus formas son objetivas, pollUcas, de procedimientos y de progra-

mas. 

El control consiste en los diferentes medios para. comparar 101 re-

sult&dos reales con los re~ esthnados, a fin de corre¡ir la.a de.!, 

viacion•H o vencer los obstáculos que se mbien.n preae.nta.do en la re!:. 

lización de los pro·¡ramas. Esta.a funcione• en la. práat1ca. ••llevan a 

cabo •tm.ult&n.am.einte. 

El p!a.ne.a.m.iie:mo •• hace de:mitzo do una. .mpreaa. con mira• a ':ln cr.! 

chu~ futuro, y esto • • pu-4a hacer por m•dio de la~ d.ci..lio:es de 

expualcSn, toma.ndo en cuenta la.a opt:rac:ion.e• actualo.st as! como loa 

...... -
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movimientos de las nuevas lméas de producción. PoJ:> lo que se esta-

blecen los obj~tivos para el planeamiento de la empresa, ya que y&!. 

tir de esto se formula un plan detallado de operaciones, que es el pr~ 

supuesto, que es un instrumento muy importante de la administración. 

Este presttpuesto comienza por un pronó&tico de ventas. que reco-

rre varios pasos intermedios hasta llegar a presupuestos de efectivo, 

estado de utilidad~s presupuestadas y balance general presupuestado o 

proyectado. 

El presupuesto de efectivo proporciona una estimación relativam.e.!! 

te preciaa de cuándo se neces·itarán los fondos y la extensión de las D.!!, 

ceaidades de financiación a corto plazo. El estado de utilidades pre su-

pu.estadas da una indicación de la111 utilidad~= proyectadas y el balance 

general indica la situación financiera de la empresa al término del pe-

·mdo. 

La.a t&cnica.a de planeamiento nos van a dar una visión para anali-

a.r a la empresa en el momento actual, ya. que una vez obtenido esto 

podemos r~orzar los puntos débil.ea y obtener, para un futuro, mayo-

r .. utilidades de lo• puntos ftlertea. 

Las decisiones de presupuesto de capi~al abarcan todo el proceso 

de evalua..cióa de proyectos, de cuyo a beneficios •e espera •• extianda.n 

n:i.&a allá de un tamafto reiU;lar. Esto lo a.na.lisaremo1 mi• a.delante. 

L&s funciones de pla.neaciión y control ion de las más sobreaalien-

tea • mtere1antes ent:r• todas la• funcione• del administrador finan• 

. ~ ...... 

., 
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ciero. Debido a que participa directamente en el curso a largo plazo 

de los negocios. Debe tener una visión amplia y total de las operacio-

nes de la compañía.. Lo que primeramente le concierne son los planes 

a largo plazo para expansiones de planta, sustitución de maquinaria y 

equipo, y otros gastos que causarán qúe el negocio tenga salidas de 

efectivo excepcionalmente grandes. 

d) Administración de ·capital de trabajo. 

Al capital de trabajo también se le conoce como capital en giro, :in 

cluye aquell:>s fondos de una empresa con loa que financia su opera-

ción diaria. Para alcanzar con buen éxito los objetivos de producción 

y distribución de una empresa, se requiere una eficaz administración 

de 1011 fondos. La disponibilidad de los fondos fija los lúnites de lo que 

una organización puede hacer. La admini~ra.ción de lo~ :fondos. está 

constituida por el control y el despliegue estratégico de sua ingresos 

generados por un negocio y de los obtenidos de fuentes externas. Las 

principales técnicas de administración de fondos son: la selección y 
..... 

oportunid.a_d de los egresos y de las inversiones extras. 

Tomando en cuenta. este enfoque., podemos establecer 11na definición 

del capital de traba.jo: es lo que se considera. como el exceso del acti-

vo circulante de una. empresa (como por ejemplo el efectivo, cuentas 

por cobrar, exiatoncias, otc.) aobre la.a deuda• actual1.H (como por 

ejemplo sueldos y aala.doa a om.pleados, cuentas por pa¡ar, impu••

tos fiscalea, etc.) 
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e) Inversiones en activos fijos. 

Al activo fijo también suele llamár,sele bienes de capital,. el ::.?o de 

inversiones que aquí podemos citar son: los terrenos, los equipos y 

maquinaria, los ed_üicios,, las herramientas grandes y pequeñas, los 

muebles.y aparatos de oficina,. los troqueles,. etc. El activo caracte-

r!stico tiene una vida limitada (exceptuando el terreno) y su costo me-

nos la parte del mismo que es recuperable, se distribuye como ¡asto . 
entre los períodos que se benefician con su uso por medio de las pro-

visiones para depreciación. 

f) Decisiones sobre estructura de capital. 

La expresión estructura de capital se refiere a la ·relación propor-

cional entre los valores del mercado de las obligaciones y las. aedo-

nes en circulación de la compafi!a. También es la financiación perma-

nente de la empresa, representada por deuda a largo plazo,, acciones 

preferentes y capital contable (aportación de los accionistas}. Las de-

cisiones que tenga cada director dependerá primero de la evaluación 

que haga del futuro,, as! como de su aptitud akológú:a. frente al ::icsgo, 

lo que reflejará la forma de financiación que se ten¡a. 

¡) Financiamiento individual. 

Este tipo de financiamiento •• el que hace un ca.pitalista. dent::o do 

su einpresa. sola.mento. Esto en la ªma.yor:fa de los casos no se lle\·& a 

cabo.t ya. que au dinero lo prefiere invertir en acciones de otras ~ otra 

empresa, porque la ¡arantizar!a menor ries¡o y además obtenc!::!a m.!. 
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jo res ganancias. 

D) Evolución histórica. 

a) Cambios recientes en el ambiente financiero. 

Para poder esbozar qrevemente lo relativo al desarrollo económi-

c:o de las finanzas; podemos. enumerar un sin número de·problemas que 

ae han presenta.do dentro. de las ·organizaciones y que han dado lugar a 

especialidades y estudios económicos de gran alcance • .Algunos de es-

tos factores que han sti.rgido en el desarrollo de las empresas son: 

1) ... La magnitud de sus productos y su explosión geográfica. La 
. 

ex.tensión de su trabajo ha ido creciendo y esto ha ocasiona.do, gastos 

de investigación para mejores técnicas de evaluación, para la reduc-

ción de la contaminación ambiental, así como atacar las medidas de 

desempleo. 

2). - Las diferentes fluctuaciones del dinero principalmente en los 

pa!ses subdesarrollados (inflación). 

3).- La polilica de impuestos, salarios y precios. 

Todos estos factores y otros más, han producido una manera dife-

re:nte de pen:&r 6ü los directivos de la.a empresas. 

La necesidad del interés por el crecimiento y la diversificación, 

requiere capacidad para. la expansión fina.n.ciera y par·a adaptarse a loa 

ca.m.bioa en loa productos y los mercados. El aumento de la competen . -
cia, la. reducción de los márgenes de utilidad y las tasas de interés 

olrvadas, refuerzan la necesidad do técnicas, para. hacer que la.1 ºP.! 
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raciones sean más eficientes .. 

Dentro de la administraci6n financiera la creación de nuevas técni-, 

cas poderosas, como por ejemplo, la creaci6n de sistemas de :;=':>ce-

&amiento de datos o de información usados por la comp:ñadora ;::ara a_!! 

quirir, recuperar y analizar toda clase de información.,. Otro ejemp~o 

es la programación lineal, que principalmente es aplicada a la aC."ni-

nistración, teor!a de juegos, simulación, inventarios, etcétera. 

Si se sigue esta corriente, se podrá observar que loa gerentes finan 

cieros desempeiia.rán pap~es cada vez más :hnportantes en las empre-

aaa, y ca.sos como éste están o~rriendo t?D- todo el mundo. 

b) Evolución de las finanzas. 

Antes de comenzar este siglo, a las finanzas se les c0ll.9ide.ra:m co-

mo una parte de la econom:iá., pero esta idea en nuestro siglo ca.":l.:,í.Q~ 

Por aquel entonces las finanzas se reiacionaban s6lo con instrume:itos 

y procedimientos que exist!an en el mercado de capitales. Uno de los 

principios que produjeron el cambio, fue el de las fusiones de gra.:ides 

compai'lfa.s como la U .s. Steel Corporation en 1900, que produje:-~:i. 

gramee' paqo.i$tes mobiliarioJ de renta fija y a.ccicmea ordinarias; a 

ra!s de esto se despertcS un gran interés por la. promoción del mercado 

y las combinacion.e• y fusiones de la empresa. En aquel eaatonces no 

axistiá.n registros y estados contables del tipo que hoy los conoce..'":101. 

La publicación de in!ormación financiera sólo M generalbó a ra!: c!e 



- 34 -

La crisis de los 3o•s, provocó el estudio de las finanzas defensivas, 

de supervivencia. Se puso mucho interés' .a la liquidez (activos cil:'cu-

lante1;1) y a las quiebras, liquidaciones y reorganizaciones. 

En los 40's se siguió sobre los mismos pasos de los ZO's, porque 

seguían sin tomar en cuenta la toma-de decisiones de la empresa, se 

manejaban desde afuera. A mediados de los 50's surgió un interés en 

la utilización de los recursos y otros aspectos relacionados. En este 

per!odo tiene un gran avance el estudio de las finanzas. Se elaboraron 

nuevos métodos y técnicas ~rala evaluación de proyectos de in.ver-

aión de capital, as! surgen al gerente financiero nuevas tareas, como 

eer la administración del conjunto de los recursos invertidos en acti-

v~, S'.1 a.signación a cada. at:tivo en pa.rtic;u4r sobre la base de un ade 

cuado objetivo de crédito de selección. También en este período se !,!! 

trodujo el uso de la computadora que ha sido un fa.ctor determinante 

dentro de las finanzas. Como reaultado de esto se han elaborado sis-

t.maa muy complejos que proporcíonan a los gerentes financieros los 

datos que necesitan para la toma de decisiones. También se han avan-

za.do mucho en la. aplicación de m&todoa &nal.it:icoa a loa problemas fi-

nanciero• y la• técnicaa do inveati¡ación operativa Mtán demo•tra.ndo 

ca.da. vez más au utilidad. A modida que surjan nnft"oa m'todos será 

posible realisar análiaia !:fnaµcieroa má• ri¡uroaos, consiguiendo asr 

1aca.r mayores beneficio•. 

·-. 
~~-..li.lo. - ... J.. .. -• - • - -



CAPITULO II. ANALISIS DE.LOS ESTADOS FINANCIEROS BASICOS. 

A) El estado de resultados. 

El informe contable que compendia todos los renglones de ingresos, 

de gastos, y la diferencia entre ambos -conocida como utilidad neta se 

llama 11Estado de B,endimiento", ,ºEstado de P&rdidas y Ganancias", . . 

"Estado de las Operaciones" o "Estado de Resultados" y nos sirve pa-

ra juzgar el éx~o de~~ ~egocio, conociendo el aumento o disminución 

del capital, durante un per!odo contable. 

Los elementos externos generales, que componen el estado de re

aultadoé son los ingresos y egresos. A continuación se expone breve-

mente el uso de cada uno de ellos. 

Los egresos se d9finen como la disminución del capital,, como el 

resultado de las operaciones de un negocio .. 

Ejemplo: 

La compall!a. X adquiere un activo y lo paga, ya sea en efectivo, con 

trayendo una deuda o cambiándolo por otro activo. 

¿Este tipo de adquisición origina un egreso? 

No lo origina porque no disminuye el capital. 

Cuando la adquisición de un activo no origina un e¡r•HO, se le deno-

mina "Inversión''· 

Ejemplo; 

La compaftía ~ realizó ~na venta de mercanciá. por $ 10, 00,0, el abo-

no a inventa.rios por el costo de lo vendido, $ 9, 0001 ori¡in& un e¡reao 
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mientras que la compra de mercancías es una inversión, 

Cuando un activo o parte de él ha sido usado e~ las operaciones del 

negocio, se tendrá un egreso que durará hasta que el activo se haya 

consumido. Por lo anterior podemos decir que un activo origina ',¡:la 

inversión cuando se adquiere yun egr~so mientras se consume. 

Un primer ejemplo de un activo que se convierte en egreso cuando 

ha sido usado, es la mercanc!a de una compafiiá.. Cuando la mercancía 

ea vendida. el costo al que ha sido registrada en inventarios pasa a la 

categoriá. de egreso ("Costo de Ventas") disminuyendo la cuenta de in:

ventarios en la misma cantidad. 

Un egreso reconocido antes de haberse pagado, se suma a los egre

sos del estado de pérdidas y ganancias, aún cuando no haya s~do efec-

tuadc diCho ~go; Estos egresos dan origen. a una et..ienta del pasivo qu.~ 

puede ser llamada "Cuentas por :Pagar11
• 

Hemos visto hasta el momento gastos reconocidos antes y después 

de haberse pagado. Es claro que cuando se reconoce durante el mismG 

ejercicio contable no habrá ningún problema. 

Un ingreso se define coqio el aumento de capital, como resultado 

de las operaciones de un negocio. En contabilidad, el ingreso por bie• 

nea o aervicios se dice que se "realiza" en el momento de su entrega. 

al cliente, no en el momento de su· fabricación. 

En febrero de 1971. la compafliá. X obtiene un contrato para co:i.s

truir la. casa del Sr. Martihez. La ca.sa se construye en junio y el 
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Sr. Mart!nez paga la cuenta en julio. La compafiiá. X reconoce el ingr.!:, . 
•o en junio. 

El hecho de que se reconozca el ingreso en el momento en ql.:.e; se 

realiza se denomina principio de realizaci6n de los ing~esos, 

e ato puede extender& e igualmente a los egresos. Algunos lo defi.-1.en 

también como registro de las pérdidas cuando se conocen y las utilida-

des cuando se realizan ('f?rincipio conservador). 

El ingreso se realiza cuando se efectúa una venta por medio de la 

entrega de bienes o servicios. A causa de esto_, la palabra venta algu-

na.a veces se usa como sinómmo de ingréso. 

Como en el caso de los egresos_, los ingresos seránºreconoci¿os an-

te~durante o después del período en el cual venza la entrada de· eíecti 

vo correspondiente. 

En marzo de 1973, MOTSA vende un motor a la compafUa X por 

$35, 000 en efectivo. En este ejemplo el ingreso se reconoce al mismo 

tiempo que la. entrada de efectivo correspondiente. 

El 20 de mal:'zo. MOTSA vende un motor a crédito a la compa:ra. X 

por $35, 000 la compañiá. envía a la. constructora un documento que P!:. 

gará en 30 d!aa. En este caso, el ingreso es reconocido ante a de la e!!. 

tra.da de efectivo. 

La compaiU& X recibe un a.delanto de $10., 000 para aplicarse a la. 

. 
electivo por $10, 000 en anticipo• de clientes obten.drá un aumer.to 
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por $10, 000 , esto se conoce como ingreso diferido. 

Ahora veremos los elementos que en particular íorman el es~a.C.o de 

pérdidas y ganancias. 

a) Ventas brutas. Es el valor total de los precios de faetura ¿e las 

mercancías surtidas (o servicios prestados), más el importe de las 

ventas de contado durante el período. Ordinariamente no incluye:i im

puestos sobre ventas que pueden cargarse a los clientes, tales impue_! 

~oa, no son un ingreso precisamente ya que de hecho representan co

bro• por cuenta del gobierno; por tanto, son un pasivo mientras no se 

pagan. 

b) Devoluciones sobre ventas y bonificaciones. Representan el pre

cio de venta de efectos devueltos por el comprador o bonificac:iones por 

düerencias en las especificaciones o por cualquier otra razón. 

e) Descuentos sobre ventas. Son los lln.portes de los descuentos que 

•e conceden a los clientes por su pronto pago. Por ejemplo, si se ven

den efectos por $3, 000 a un plazo normal de 30 d!as, pero se concede 

el Zo/o de descuento al comprador ya que pagará dentro de los diez pri

meros días¡ el vendedor r~cibe solamente $2, 940 en efectivo r regi_! 

tra. los $60 restantes como un descuento sobre ventas. 

Loa descuento• •e registran como subcuentas de gastos y produc• 

toa financiero•. 

d) Compra.a. Son el importe do la• mercancías adquiridas, ya sea 

al eontado o a crédito .. 

• 



.. 39 .. 

e) Gastos de compras. Son todos los gastos que se efectúan para que 

las mercancías adquiridas lleguen hasta si1. destino. Los principales 

son los derechos aduanales, los fletes y acarreos, los seguros, !as 

cargas y descargas, etcétera. 

f ) Devoluciones sobre compras. Son el iinporte de las merca:::icía.s 

devueltas a proveedores por no estar de acuerdo con el pedido, ;;a sea 

por su calidad, precio,. tolerancia, etcétera. 

g) Rebajas sobre compras. Son bonüicaciones que conceden los pr,.2. 

veedores por liquidar el importe de las :mercancías antes de la fecha 

estipulada. 

b) Inventario inicial. Es el importe de las mercancías que se tienen 

en existencia al principio del ejercicio. 

i) Inventario final. Es el im.porte de las mercancías existentes al 

terminar el ejercicio. 

'j) Gastos de ventas o directos. Son todos los gastos que tienen rela

ción directa conla promoción, realización y desarrollo del volumen de 

la.s ventas. 

k) Gaste: da a~-ninistración o indirectos. Son todos los gastos que 

tienen como función el sostenimiento de las actividades d"stinadas a 

mantener la dirección y administración de la empresa, y que sólo de 

un modo indirecto están relacionadas con la operación de vender. 

1) Gastos y producto a financieros. Son las pérdidas y utilidades 

que provienen de operaciones que constituyen la activicÍad o giro ?rin-
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cipal del negocio. 

m) Otros gastos y productos. Son las pé1di.d&s o utilidades que pro-

vienen de operaciones que no constituyen la actividad o el giro ?=:..."lci-

pal del negocio; también ae puede decir que son pérdidas o utili¿ades 

que provienen de operaciones eventuales que son características del 

giro principal del negocio. 

Una. V$Z coaocidos loa elementos del estado de resultados, pasare-

moa a tratar et proceso de desarrollo del mismo, para lo cual lo divi-

diremos en dos partes. La prünera parte consistirá en analizar todos 

loa elementos que entran en la compra-venta de mercanc!a hasta dete..!. 

minar ~utilidad o pérdida de ventas, o sea la düereÍ1cia entre los pr!_ 

cioa de costo y el de venta.a de las m.ercancías vendidas. 

El siguiente. diagrama :a.os muestra como obtener la utilidad de ven-

tas. 
Cuadro z.1. 

Compras Ventas 
+ brutas 

Gastos de 
compra a Dev. sobre 

z ventas 
Compras y 
total ea Reb. sobre 

ventas 
Dev. sobre = 
compras Ventas 

y netas 
Reb.aobre· 
Compras 

a 

Inventario + Compras z Bm:n.a. .. Inventado • Costo de 
Inicial Netas Final lo vendido 

a 

Utilida.d 
bmta 

'!i ~ ..... .,. ' 



En el estado de resultados se emplean cuatro columna• para anotar 

las cantidades. A continuación indicaremo9 el uso de cada una ce ellas, 

tanto en utilidad de ventas, como en utilidad del ejercicio. 

la. columna.- Se deben apuntar los importes de las compras, de 

los gastos de compra, de las devoluciones sobre compras y de las re-

bajas sobre compras. 

Za. columna. - Se de.ben anotar los importes de las devolucio::.es so-

bre ventas, de las rebajas sobre ventas y de laa compras totales. 

3a. columna. - En esta columna se deben anotar los importes de las 

ventas totales, del inventario inicla.l, de 'las compras netas, del costo 

de lo vendido y de la utilidad o pérdidas en ventas. 

Cuadro z.z. 
1 z 3 

Ventas brutas ------------195, 000 
menos devoluciones 
sobre ventas --------3, 000 
rebajas sobre ventas Z, 000 ---.5, 000 

Ventas netas -------------------190, 000 
Coinpras 80,000 

+ gastos de cc-mpra.s -z, 000 
Compra.a totales -------82, 000 

menos devoluciones 
sobre compras 6, 000 
reb&jas sobrecompras 1, 000-7, 000 

Compras netas 75, 000 
+ inventario inicial ---------125, 000 

zo,o,ooo 
menos inve:ntario final ---------60, º'ºº 

Costo de lo vendido ---------------140* 000 
Utilidad 'b:rub 50i 000 
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La segunda parte analiza detalladament.e los gastos de operación, 

as! como los gastos y productos que no corresponden a la actividad 

principal del negocio y determina el importe neto que debe restarse 

de la utilidad bruta para obtener la utilidad o pérdida del ejercicio. 

El siguiente diagrama de flujo nos indica cómo podemos obtener la 

utilidad del ejercicio. 

Cuadro 2.3 

Gastos de ventas 
+ 

Gastos de admón. 
+ó·

Pérdida o utilidad 

Utilidad bruta 

eb. gastos y productos = Gastos de operación 

Utilidad de operación 
+ó-

Utilidad o pérdida 
en otros gastos y productos 

= 
Utilidades del ejercicio 

Forma de usar las columnas pa.ra determinar la utilidad del ejercí-

c:io. 

la. .. columna. -Aquí se anotarán los importes de cada uno de los col! 

ceptos por cuentas de gastos de ventas, gastos de administración, gas 

tos financieros y productos financieros. 

2.a.. columna. ... En esta columna irán loa totales do lás cuentas de 

¡aatos de administración, ¡asto• financieros, producto• financieros, 

as{ como el bnporte de cad& uno de loa conee.ptoa que tengan parte en 

otros ¡asto a y en otroa productos • 
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3a. columna. - Aqu( se deben anotar~ el importe que se obtenga al 

sumar el total de la cuenta qe gastos de ventas, con el total de la de 

gastos de a~inistración; la diferencia entre gastos y productos finan-

cieros y los totales de otros gastos y otros productos. 

4a. columna. - Aquí se anotarán los importes de la utilidad bruta, 

de los gastos de operación; de la utilidad de operación, de la düeren-
. 

cía entre otros gastos y productos y de la utilidad o pérdida del ejerci 

cio~ 
Ejemplo: 

Cuadro 2.4 

1 z 3 4 
GASTOS DE OPERACION 

Gastos de venta 
Renta de almacén 1, 700. 
Propaganda 900. 
Slieldo de agentes 
y dependientes 3, 200. 
!m.puestos sobre Jngre-
sos mercantiles 1, 600. 
Consumo de luz 100. 7,500. 

Gastos de Administración 
. 

Renta de las oficinas 1, zoo. 
Sheldo del personal .C.,300. 
Papelería. y ütile• de 
escritorio 300. 
Consumo de luz 200. 6, ººº· 
Oaatoa Financiero• 
liitere1e1 a nuestro cargo 50·0. 
Descuento• aobre venta• -'SO. 
Oaato1 de aitu&cdón so. 1,000. 

Pro·ductos Financieros 
&teresas a nuestro ~favor 10·0. 
De1cuento1 sobre compras 300. 400. 600. 14, 100. 
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De lo anterior se deduce que el total de la suma de los gaatos de 

ventas, admini&tración y financieros se le conoce como gastos de ºP.!!. 

ración. 

Los gastos financieros y productos financieros pieden cambiar $U 

posición en el estado de resultados. El primer término deberá ser oc,!!_ 

pado por el de mayor imp0rie, esto se hace con el objeto de facilitar 

la reata entre ambos. 

La-utilidad de operación se obtiene :i:estando de la utilidad bruta., el 

importe de los gastos fhla:ncie:i:os. 

Cuadro 2.5 
1 2 

UTILIDAI5 BRUTA 
menos gastos de ope:i:ación 

UTILIDADES DE OPERACIOM 

3 4 

50,000. 
14, !OO. 

35,900. 

Pan. determinar la utilidad neta del ejercicio, se deb~ restar de la 

utilidad de operación, el importe de otros gastos y productos. 

OTROS' PRODUCTOS 
Comisiones cobradas 
Dividéndoa cobrados 

OTROS GASTOS 
P'rdida. en venta de 
mobiliario 
Pérdida en venta 
de acciones 

Utilidad dal ejercicio 

Cuadro 2.6 
1 z 

600. 

3 4 

z, 600. 400 

36,300, 

J 

J 



- 45 -

Cabe hacer notar que si la pérdida neta, entre otros gastos y pro-

duetos es mayor que la utilidad de o¡teraciiln, la diferencia será: pér-

dida del ejercicio. 

Si se tiene pérdida de operación y pérdida. neta entre otros gastos .Y 

productos, se suman siendo el total pérdida del ejercicio. 

Si se tiene utilidad de operación y utilidad neta entre otros gastos y 

productos, se suman, a:iendo el total la utilidad del ejercicio. 

Proceso de formación del estado de resultados. 

El estado de resultados se comienza anotando en el enca.bezado,que 

deberá contener el nombre del negocio; la indicación de que se trata 

de un estado de resultados y el período a que se refiére dicho estado. 

Después del encabezado se deberán analizar todos los conceptos que 

comprenden la compra-venta de m.ercanciás, como los de gastos y pr.2, 

duetos que corresponden o no a la actividad principal del negocio, ha.a 

ta determinar la utilidad o pérdida. del ej.ercicio. 

RELACION DEL ESTADO DE RESULTADOS CON EL BALA):CE. 

El eatadc;, de resulta.dos se considera como un esta.do comple..":lenta-

rio del balance ¡en.eral.. puesto que éste muestra. únicanumte la utili

d&d o pérdida. del ejercicio, y el eatado de resulta.dos, muestra la for-

ma. en que•• ha. obtenido dicho resulta.do. 

tario del balance, •• que la utilidad o p'rd.fda que arroJ·• dicho esta.do, 

debe ser i¡u.a.1 al a.w:n.-0 o diamtnuci&u •• •• obt•'DP.. a.1 comparar, 

. " 

'· '!. '!-. •.1'-a,.:,_,. :l. .. '_ ... ~· ... .(_ .. ..l_.~ .~."4,;.J..,__-......a.a" ª") '•' sM -~ 1 1 si 
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el capital del balance anterior co~ el capital del baiance actual. 

Además, el inventario final de mercanci'as debe ser el misrr.? en 

loa dos documentos. 

Como conclusión, loa únicos puntos de contacto que tiene el :.alan

ce general con el estado de resultados son: la utilidad o pérdid.c:. ¿el 

ejercicio y el inventario final de mercanciá.s. 

B) El balance general; 

El balance general, 611 el informe contable fundamental, ya que to

da transacción se registra con viatas a su efecto sobre el mismo,, di

cho en otras palabl:"as, . es el documento contable que presenta la situa

ción financiera de un negocio en una fecha determinada. 

El balance presenta la sit· · ' :Sn financiera de un negocio P.o:rque 

muestra clara y'detalladamente el valor de cada una de las propieda

des y obligaciones, as! como el importe del capital. Cabe hacer notar 

que el balance general presenta. la situación financiera en una fecha de 

terminada, o sea la del d!a. en que se practica, porque si se hiciera un 

nuevo balance al d!a siguiente, no presentaría. exactamente la l':lisma 

situación (suponemos una.situación dinámica). 

A continuación examina~emo!l los concaptoa básico• para entender 

el estado fina.nciero. 

1. - Concepto de la partida dobl~. Lo podri'ámos definir como aquel 

principio que establece que las cosaa de valor de una compafiiá., llama

da• Activos, e•tin aparejadas con loa derechos de vgribs individ~o• 

o ¡ropo• •obre o:toa activos ilatnados Pa.rticipacionea. Hay dos tipos 
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de participaciones: a) Pasivas que vienen a ser los derechos de los 

acreedores, o sea, todos aquellos qué son distintos a los del propieta.• 

rio del negocio y b) Participaciones de los propietarios, o sea capital, 

constituido por los derechos de los propietarios sobr~ el negocio. 

De lo anterior deducimos que: · 

Derechos = Participantes, o Activo = Pasivo + Capital y las corres-

pondientes combinaciones. 

z ... Conceptos de unidad monetaria. Los conceptos que aparecen en 

un registro de contabilidad-deben ser convertidos a un denominador 

común, esto se logra reduciendo los diversos conceptos a términos mo 

neta.rios para poder tratar con ellos aritméticamente. 

3.- Concepto de entidad económica. Las cuentas se llevan para los 

entes económicos y no para. las personas asociadas con ellos, por eªto 

se les conoce como entidad económica. 

4. - Conceptos de continuidad. Es aquél principio de contabilidad se-

gún el cual suponem.os, salvo casos especiales, que la existencia. del 

negocio continuará indefinidamente. 

5. - Concepto do costo. El costo es la mejor base para el registro 

de las operaciones de una emprésa, por constituir una evidencia obje-

tiva. 

Teniendo en mente estos· conceptos pasartm'los a ver loa elementos 
. 

que forman el balan.ce general. 
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a) Activo. Como se explicó anteriormente, los activos son todas las 

cosas de valor propiedad de la empresa que fueron adquiridos a pre

cios determinados. 

La clasificación de los valores que forman el activo de un balance, 

se debe hacer atendiendo a su mayor o menor grado de disponibilidad; 

se debe entender por disponibilidad el mayor o menor grado de facili

dad que se tiene para convertir en efectivo el valor de un determinado 

bien. Mayor grado de disponibilidad implica un bien con facilidad. de 

conversión a dinero en efectivo; el menor grado de disponibilidad .serla. 

lo contrario; Atendieqdo a su mayor o menor grado de disponibilidad, 

loa activos se clasifican en tres grupos que son: 

1) Activo Circulante. Este grupo está fol"Inado por todos los bienes 

y derechos del negocio que están en rotación o movimiento constante· 

y que son de fácil conversión a dinero en efectivo. 

A continuación enunciamos algunas cuentas en orden de mayor a ffi.! 

nor disponibilidad: caja, bancos, merca.nc!as, clientes, documentos 

por cobrar, deudores diversos. 

Z) Activo !ijo. Esta grupo está !01·i.ua.do por todo• aquellos bienes y 

derechos que son propiedad del negocio, que po.aeen cierta durabilidad 

y estabilidad, y se han adquirido con el propó5ito do usarlos y no de 

vende.dos. Los principale• bienes y derecho• que forman el activo fi .. 

jo en orden de au disponibilidad, aonz terrenos, edificios, mobiliu:10 

o oquipo de oficina, equipo de •ntre¡a o reparto, macr.dnaria: dapósi-
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to de garantiá., acciones y valores. 

También deben figurar en el activo fijo las acciones, bonos j. otros 

til:ulos de crédito, que el negocio ha adquirido de otras compa:f.!a.s, ya 

que son inversiones de carácter permanente. 

3) Activo düerido o· cargos dj.feridos. Este grupo está forma¿o por 

todoa aquellos gastos pagados por anticipado. por los que se es?era r~ 

cibir un servicio, ya sea en el ejercicio en curso o en ejercicios pos-

teriores. Los principales gastos pagados por anticipado que forman el 

activo diferido o cargos düeridos son: gastos de instalación., pa::;>eleriá. 

y útiles., propaganda o publicidad, primas de seguros,. rentas pagadas 

por anticipado e intereses pagados también por anticipado. 

Los gastos pagados por anticipado tienen como característica que 

su valor va disminuyendo coníQ:tme se van <:onmuniendo o con!o~e 

transcurre el tiempo • 
. 

b) Pasivos. Son los derechos que tienen sobre un negocio personas 

o entidades ajenas, o sea, las cantidades que la negociación adei:.ca a 

personas o entidades .. 

Grado de exigibilidad. La. clasificación de las deudas y obligaciones 

que forman el pasivo •e hace atendiendo al mayor o menor girado de exi-

gibilidad.. Se debe entender por grado de exigibilidad, el menor o ma-

yor plazo de que se dispone para liquidar una deuda o una obligac!&n.. 

Una deuda. o una obligación tiene mayor ¡rado de exi¡:i.bilidad, -':l 

tanto •ca menor ol plazo de que so dispone para liquidarla, 
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menor grado de exigibilidad implica un plazo mayor par.a liquidar la 

deuda. 

Atendiendo al grado de exigibilidad, el pasivo se encuentra ¿::.·:.¿ido 

en tres grupos que van de un mayor a un menor grado de exigib:litlad, 

estos son: 

!) Pasivo circulante o flotante. Está formado por todas las ce".ldas 

y obligaciones cuyo ven~irniento es de un plazo menor a un año, dichas 

deu.das y obligaciones tienen como caracter!stica principal que se en-

cuentran en constante movimiento o rotación. 

La.s principales deudas y obligaciones que forman al pasivo circu-

lante son: proveedores, documentos por pagar y acreedores diYersos .. 

Z) Pasivo fijo o consolidado. Está formado por todas las deudas y 

obligaciones con un vencimiento mayor al de un año, contando a ?artir 

de la. fecha del balance. Las princ-ipales dtr.idaa y obligacione.1 que fo.!, 

man el pasivo fijo son: hipotecas por pagar o acreedores hipotecarios 

y documentos po~ pagar a largo plazo. 

3) Pasivo diferido o créditos diferidos. Se forma por todas ac;::.ellas 

cantidades cobradas por anticipado, y que obligan a proporcionar un 

servicio, tanto en el mismo ejerciclio, como en los posteriores. A co.!!. 

tinua.ción enunciamos algunos de los principales servicios que forman 

el paa:f:V'o diferid.o y son: renta.a cobradas por a.il:ticipado e intereses C.2_ 

bra.dos por anticipado. 

e) Capital. Par& tener un concepto claro del verdadero •i¡ni!icado 

(.·· 
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que el capital tiene en el estudio de la contabilidad,· a continuación ª!S 

plicamcfs lo que por capital se entienqe-.atendiendo a los tres as:;;~ctos 

en que el concepto capital se maneja, es decir, en economi'a., fi::.a.nzas 

y contabilidad. 

El c;apital en economía. El cal>ital en econotnía representa u:::> de 

los factores más importantes de la producción y está representado por 

el conjunto de bienes que sirven para producir riqueza. 

Ejemplo: 

Para el carpintero sus herramientas de traba.jo constituyen su capi-

tal, ya que sin ellas no podriá. ser productivo. 

El capital financiero. Es el dinero que se invierte. para que produz-

ca una renta o un interés. 

Ejemplo: 

El inversionista que adquiere acciones de determinada empresa pa-

ra obtener alguna utilidad, el valor de sus acciones cons.tituye su ca.pi-

tal, porque sin ellas no puede percibir dividendos .. 

El capital contable.. Corresponde a la diferencia. aritmética e:itre 

el valor de todas las propi~dades (activo) y el importe de sut de-.:.das 

(pasivo) .. 

Ejemp1o: 

La compafl!a X ti.ene un total en· activos de $50, 000 y de pasi~:oa 

uno de $30, 000, por lo tanto ol capital de la compa.ftta X•• de 

... 
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El capital en giro es el conjunto de valores propios o ajenos que e~ 

tán .invertidos en la operación diaria de un negocio. 

Ejemplo: 

Una persona. tiene un negocio. el cual maneja un pasivo circulante 

de $ 30, 000; el negocio cuenta con un activo circulante de $ 55, 000, se 

del·e& conocer el capital en giro del negocio. Este se obtiene de la di-

ferencia entre el activo circulante y el pasivo cil:'culante que la empre-

sa maneja como operación diaria del negocio
1 
por lo tanto su capital en 

giro es de$ 25, 000. 

El balance general debe contener los siguientes datos: 

Encabezado 

Cuerpo 

1 .. - Nombre de la empresa o nombre del 
propietario. 

z. - Indicación de que se trata de un ba
lance general. 

3. - Fecha de formulación. 

1. - Nombre y valor detallado de ca.da una 
· de las cuentas que formen el activo. 

z. - Nombre y valor detalla.do de cada una 
de las cuentas que formen el pasivo. 

3.- Importe del capital contable. 

1.- Del contador de libros que lo hizo. 

z.- Del contador cpe lo autorizó. 

3. - Del propie·tado del ne¡ ocio. 

·~ J .... ~l 
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El balance se puede presentar en dos formas: en forma de re porte 

o en forma vertical. La forma vertical consiste en anotar seguidaineE. 

te el activo y el pasivo, en una sola página, de tal manera que a la su

ma del activo se le pueda restar verticalmente la suma del pasivo, pa• 

ra determinar el capital contable. 

En .forma de cuenta o forma horizontal.. En esta forma se emplean 

dos páginas; en la de la izquierda.. se anotan clasificadamente el acti ... 

vo, y en la derecha, el pasivo y el capital. 

Podem.os observan que .la fórmula que rige al balance es: 

activo = pasi~o + capital 

Las dós formas y los datos enunciados anteriormente, son las he

l'ram.ienta.s más usadas en el proceso de la formación del balance. 

C) Flujo de fondos. 

Concepto de flujos de fondos. A medida que se compran o producen 

mercanc!a.s el inventario aumenta; el grado en el cual se venden origi .. 

nan disminuciones en el inventario y aumentos en las cuentas por co

brar y en las ganancias; la cobranza de las cuentas y el efectivo en ca

ja aumentan y se completa el ciclo con el uso del dinero para. pagar las 

cuentas creadas cuando se hicieron las compras o cuando se incurrió 

en loa costos. Debido & que este ciclo ocurre una y otra vez en el cur

ao de las operaciones norll\alea, el activo y el pasivo circulante se 

tnttncionan en conjunto como capital circulante. 

Una parto de los fondos invertidos en activo circulante son auminf:!. 
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trados por los proveedores {cuentas por pagar) y otros acreedores a 

corto plazo. El remanente, que es la diferencia entre el activo circu-

!ante y el pasivo circulante, que se denomina capital de trabajo, debe 

ser suministrado por otra fuente más permanente, la cual también de-
. 

be proporcionar los fondos invertidos en activos no circulantes. Los 

fondos para estos propósitos se denominan capital íijo o capital perm.!. 

nente y los usos a los que se destinan los fondos tienen un interés ex-

traordinario, tanto para la adminisi:ración como para los terceros, pues . -
to que reflejan los resultados de importantes decisiones financieras que 

tienen significativas consecuencias a largo plazo. 

Para enfocar estos cambios, en debida forma, harem.os caso omi-

so de los movimientos recurrentes de fondos en las cuentas de activo 

y pasivo circulante. 

La necesidad de seguir la pista de estos flujos por separado puede 

evitarse mediante la combinación de las cuentas circulantes en una so-

la expresión~ capital de trabajo. 

El estado de movimiento de fondos se deriva esencialmente de un 

análisis de los cambios que han o~rrido en el activo, en el pa•:ivo y 

en el capital, entre dos fechas de balance. No se prepara directamen ... 

te de las cuentas~ como sucede con el balance general y el estado de 

p&rdidaa y ganancias. Muchas de las transacciones contables que en 

conjunto produjeron esos cambios en las partidas del balance general, 

fueron registrada.a para m.~ir la utilidad neta de un período. Y ya. que 



- 55 -

e,l concepto de flujo o movimiento de fondos es diferente del de la. utili

dad neta, esas transacciones deben s~r reclasificadas. 

No hay una estructura establecida para el estado de movimie:::os de 

fondos. Las partidas se disponen y describen en la forma que pa:-ezcan 

mostrar con claridad los eventos ·financieros relevantes del per!oco. 

Combinar las partidas menores de manera que enfaticen los ca.r.:.~ios 

importantes. En un es~do de movimiento d~ fondos, los aumentes en 

activo y las disminuciones en pasivo y capital son aplicaciones ¿e fon-

dos y el otro aspecto de cada uno de esos cambios es una disminr.ición 

eJl el capital de trabajo, aqur°puede evih.rse una .confusión consiceran-

do al capital de traba.jo como una partida residual. Esto se obtie:ie es-

tructurando el estado de movirniento de fondos en la siguiente·fo::tna: 

fuente - aplicaciones = cambio en el capital de trabajo 

Un estado de movhniento de fondos muestra las fuentes de las cua-

lea los fondos fueron obtenidos y loa usoa o aplicaciones de esos ion-

dos durante un per!odo contable. 

D) El estado de origen y aplicación de recursos. 

La formulació~ de un estado para informar a loa !t..:ncionarios de una 

empresa del movimiento del efectivo que hubo du:11ante un per!odo de-

terminado, que se le da el nombre de estado de origen y aplicación de 

fondos, tiene por objeto pr~sentar en forma. 16gica. las dos fuent\11 de 

recursos ajenos y propios de una. enipreaa en un período detormi."'l.ado, 
. 

mostrando en forma adecuada, loa cana.les a través de loa cuales 1• 
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obtuvieron tales recursos, así·como la aplicación de ellos. 

a) En cualq•.iier empresa los recursos _provienen de cuatro fuentes 

que son: 

l.- La utilidad neta. Son los productos obtenidos por la venta de 

mercanciá.s, menos los costos de las mismas,que producen aumento 

en el activo y en el capital. 

2.- Las dismimlciones de activo. Enuna. situaci6n normal,ladismi~ 

ción en un activo puede reflejarse en el aumento de otro activo o en la 

disminución de una partida de pasivo. Asíuna disminución de inventa-

rioa origina un aumento en cliente o en caja; y una disminución en ca-

ja puede motivar una reducción de pasivo o de capital. La deprecia-

ción de construcciones y equipos, la amortización de patentes, la amo.!:_ 

tización de los cargos diferidos y la provisión para cuentas dudosas,, 

son deducciones que se hacen de los productos para llegar a la utili-

dad neta, pero en esencia son disminuciones de activo, las cuales en 

última instancia, por ser costos incurridos, se reflejan en una reduc-

ción de las utilidadtu11 razón por l& cual al :formular este estado sus 

respectivos importes deben figura.r como origen de recursos propios, 

más no por que representen cargos a la. utilidad neta. que no fueron ln.2, 

tivadoa por una salida de efectivo, sino que deben eliminarse de la. uti -
lid.ad, con objeto de con1eil;,1ir de este modo, que el e•tado muestre la 

verdaden cantidad da recur•o• en afectivo que por utilidad neta •• oja 

tuvieron. 
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3. - Aumentos de capital. Estos aumentos no son muy frecuer.~es en 

los negocios, pero cuando ocurren se deben a nuevas aportaciones de 

capital. 

4. - Aumentos de pasivo. Un aumento de pasivo indica que la e:npre-

sa hizo uso de recursos ajenos a ésta, ya sea mediante préstamcs, com 

pras a crédito o porque dieron origen a un pasivo acumulado. 

Los recursos obtenidos de las fuentes mencionadas pueden se!' apli-

cados en los siguientes renglones: 

1. a) A absorver la pérdida neta. 

2. b) A un aumento de activo. 

3.c) Auna disminución de capital. 

4.d) A una c:lisminución de pasivo. 

A continuación se presenta la cuenta flujo de fondos que se usa co-

mo base para la preparación del estado de movhniento de fondos. 

b) Estado de m.ovimiento.de flujo de fondos. Puede obtenerse de los 

cambios en las cuentas de balance entre el principio y el fin de un pe-

rfodo. A continuación mo.traremos un ejemplo én el que presen:a.mos 

dos balances, uno al principio y otro al final del afio de 1968. La.a di-

'erencias entre las cifra• de loa dos balances se han clasificado como 

aplicación o como fuente de recursos • . 

-- ,¡~ 
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BALANCE GENERAL CONDENSADO 

(000) Omitidos 

31 de dic. CAMBIOS 
1968 1967 Aplicaci6n fuente 

Activo 

Activo Circulante $150 125 25 

Activo fijo 435 414 21 

Total de activo 585 539 46 

Pasivo y Capital 

Obligaciones a 
la.rgo plazo $171 145 Z6 

Capital social 211 211 

Utilidades retenidas 203 .ill 20 

Total de Pasivo y 
capital 5.85 539 46 

Esta comparación indica qae durante el afio se obtuvieron fondos de 

a.um.ento en la deuda a la:rgo plazo por $ 26, 000, en utilidades reteni-

das $ 20, 000 y que estos fondos &e in"-1irlieron o uaaron para fi::ancia.r 

activo fijo adicional por $ 21, 000 y para. aumentar en $ Z5, 000: el 

activo circulante .. 

E) Clasüicación da los diversos metodo1 da análisis. 

Antes do clasificar los métodos do a.náliait financiero• veam"• por-

qu' ea necesario contar con herramienta.a y m*todos para ol a.ná\iai:. 
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El análisis de los estados financieros equivale en la Arquitectura y 

en la Ingeniería, a examinar los planos; proyectos, cálculos, contrato 

y especificaciones de un edificio para conocer la profundidad y solidez 

de sus cimientos; la resistencia de los materiales, la técnica de su 

estructura, etcétera. 

Ahora bien, una empresa también está sujeta al análisis con objeto 

de determinar la situación o deseJLVolvimiento correcto de la misma. 

Loa métodos de análisis se han clasificado en diversas formas. A 

contiJJua,ción se enuncian las .Principales características de cada uno. 

a) Métodos de análisis vertical.. Se hacenapa.rtir de comparaciones 

entre los diferentes estados financieros pertenecientes a un mismo 

períotlo. Aquí al factor tiempo s·Ólo se le considera incidentalmente y 

como un elemep.to de juicio. 

Debido a que en las comparaciones verticales se trata de obtener 

la magnitud de las cifras y de sus relaciones, estos métodos pueden 

subdividirse en: 

l .... Método de reducciones de los estados :financieros. 

z. - M&todo de razones simples. 

3. - Método de razones estándares. 

b) M&todoa de análisis hor~z.onta.l. Son comparaciones que se hacen 

entre loa estados financieros pertenecientes a. varios períodoe. Aquí 

la ponderacilin del factor tiempo tiene bastante importancia, porque 
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&ste es la condición de los cambios, los que habrá necesidad de refe-

rirlos a. fechas. Las subdivisiones o métodos que componen esta cla.-

sificación pueden ser de carácter aritmético o estadístico, los que se 

em.plean más frecuentemente son: 

l. - Método de aumentos y disminuciones. 

2. - Método de tendencias. 

3. - M&todo de control del presupuesto. 

Existe as! mismo~ otra. clasificación que hace referencia. al tipo de 

información que se maneja y que contiene tres divisiones: 

e) Métodos estáticos;. Son aquellas relaciones que se obtienen por 

la comparación de diversos eonceptos que a.parecen en un estado finan-

ciero estático.º cuando la. información sobre la que se aplica el méto

do de a.nál:isis se refiere a una. fecha. determinada .. 

d) Métodos dinámicos. Son las relaciones .que se obtie:mm por la 

comparación de los diversos conceptos que se incluyen en el esta.do de 

párdidas y ganancia• y en el estado de costo de producción, ya que es-

tos estados financieros son dinámicos; o bien, es cuando la información 

&obré la, qt..le se aplica el m~todo de análisis se refiere a un per!odo de 

tiempo da.do. 

•)Métodos híbridos o combinados. Eata.s rela.cionlts se prepan.n 

por medio d.e la. compa.ració~ de conce.-pto• que incluyen tamo los esta

dos ftancieroe estáticos, como 101 dlnámicos. 

_ ...... ' .. ---~ 

., . ' 
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F) Métodos de análisis. 

A continuación trataremos de desc.ribir con mayor detalles los di-

versos métodos de análisis con el objeto de que el alumno sepa cómo 

puede usarlos. 

a) Método de r-:zones financier_as. El método de razones financieras 

.' 

define la relación existente entre dos o más cantidades a través de su 

cociente. En ocasiones esta raaciSn puede expresarse como un prod~ 

to combinado de var~s razones. Denominamos razón a la relación ex-

presada. antes de la obtención del cociente respectivo. 

Ejemplo;· 

Efectivo y recursos de inmediata disponibilidad= Resultado 
pasivo a corto pla.:z;o en veces 

Esta razón determinará cuántas veces el efectivo puede cubrir la 

deuda a corto plazo. El m~odo de razones es el más utiliZa.do en la 

actualidad por la facilidad de su.aplica.ci6n. 

b) Método de porcentajes integrales. Es una. derivacicS'n del m&do 

de razones que nos permite hacer un juicio sobre la posicicSn o result.!, 

dos de una oro.presa., El método partkula.r de porcentajes integrales, 

consiste en obtener el ca.ciente de ~ada uno de loa renglone• integran-

tea de un estado financiero y la. ci!ra de control de dicho estado (total 

de la inversión en al caso del estado de situación fhl&n.ciera,. venta.a 

totales o vex»ta1 netas en o1 estado de resultados, etc.) expresando 

Por la propt.dad conmutativa de la .su.ni.a., el resulta.do de la suma de 



- 6Z -

la totalidad de los diversos renglones, será siempre 100%. 

c) Método de tendencias porcentuales. Este método tiene como fin!:_ 

lidad mostrar lo que la empresa ha obtenido a través de su vida, sefia .. 

!ando los aciertos y los fracasos que hayan habido. Este método gene-

ralm.ente se utiliza para :investigaciones inte:rnas y no para usos de in· 

formación externa. 

Este método es útil en periódos de tiempos J:elativamente prolonga-

dos pues, como veremos posteriormente, la :interpretaci6n pu.eqe ver-

se distor sio~da por aspectos c!clicos e Úldices estacionales. 

Una ventaja de este método es que permite presentar los resultados 

del análisis en forma gráfica y que a través de técnicas tradiciona. .. 

les en el análisis de estados financieros, es factible determinar con 

cierto grado de seguridadla forma en que puede comportarse un valor 

en el futuro. 

<i::uando nos referim.os a tendencia.a, como au nombre lo indica, es-

tamos tratando de inferir hacia donde tiende un valor. Para. ello supo-

del tiempo, lo cual nos permite, con esta cómoda. supo8iciÓn, aplicar 

tácnicas de proyección. En ocasiones la suposición del comportamien

to aim.lla.r e1 válido, en otras no. 

d) M&todos ~ diferencia1·f'!a:tca• o monetarias. Ea el auálbis de 

la• nria.ctone1 de volumen y pr.ci.o de los bien•• que *" ••ta.blwcen e~ 

mo propi~d de la empra1a. cm loa e atados !inanciero1. E1te método 
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o 
nos permitirá observar la forma en que afecta a la empresa, una pl· 

tora de fenómenos económicos tan incidentales en la vida de la empr 

sa como pudieran ser: la inflación, el Índice de aumento de precios, 

el aumento de la población y otros similares. 

G) Método de razones financieras •. 

Este procedimiento de análisis consiste en relacionar diversos con• 

ceptos que agrupan los estados financieros entre sí. 

En algunas ocasiones se comparan los conceptos.que.contiene un es-

ta.do :financiero. En otros ca.sos aparecen partidas en dos estados finan 

cieros diferentes. Comparar ún solo estado :financiero sería. la dater-

minación del capital de trabajo, y wr consecuencia, su razón,relación 

o coeficiente. En tanto que la determí.nición de la rotación de inventa-

rios, se obtiene de la comparación de renglones que figuran en dos es-

ta.dos financieros: el balance general y el esta.do de pérdidas y ganan-

cia.a. 

a) Liquidez y solvencia.; A continuación trataremos dos conceptos 

de suma importancia, la. liquidez y la. solvencia en la empresa.. 

Se entlende por liquidez la capacidad da loa activos de una. empre-

sa de convertirse en efectivo o~ el menor tiempo posible y con lama.-

yor certeza. 

Se entiende por solvencia. o capa.cida.d de pago, el tener bienes sufi-

cientes pa.ra respaldar los adeudos contra.!dos, aún cuando estos bienes 

1aa.n diverao• del afactivo. La solvencia •• establece en dos fortnass 

a. corto pla.:a.o y & lar¡o pla.zo. 
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b) Razones de liquidez y solvencia. 

Prueba de pago inmediato • 

.!.fecUvo y recursos de inmediata dispanibilidad 
Pasivo a corto plazo 

Ejemplo: 

La compaftía. X tiene deudas que ascienden a $300, 000. y que deben 

ser pagadas el afio próxim.o. 

¿La compa.ft!a X puede satisfacer estas obligaciones? 

Prueba· de pago inmediato =_a_c_t_iv_o_c_o_r_r_i_e_nt_e_= $7002 000. = 2.3veces 
. pasivo corriente $300, 000. 

promedio de la industria =z. 5veces 

La p.rueba es ligeramente inferior al promedio de la industria, pe-

ro no suficientemente baja para causar preocupación. Indica que la 

compafiía. X está a la. altr..lr& de muchas otras empresas de esta lmea 

particular de negocios. ·FUesto que el activo corriente ae encuentra 

' 
cerca de IU vencimiento, es muy probable que pueda ser liquidado a un 

valor cercano al valor de los libros, con una razón de 2. 3 la compañía. 

X podría liquidar el activo corriente a solo 4 3. 5 por 100 ~el valer en 

Hbros, y aún liquidar totalmente a loa acreedores del pasivo corriente .. 

Prueba de circulante 

Activo circulante 
Pasivo a corto plazo 

El resultado ea en veces, implica. la cobertura de los cri&ditos en el 

corto pl&ao por mctdio de loa bienes realiza.bles en un pla.zo monor de 

Ull afk>. 
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Prueba. del ácido o raz6n rápida. 

Activo circulante menos inventarios 
Pasivo a corto plazo 

Esta. razón es una variante de la prueba del circulante y la justüic.!_ 

ci6n para restarlos inventarios se basa en el hecho de que esteren-

glón es el que más tiempo tardará, en eircunstancía.s normales de ope-

ración, en con:vertirse en .efectivo. 

Ejemplo: 

A la com.pafilá. X se le hizo la prueba del ácido con el siguiente re-

aultado. 

$40·0? ººº· 
$ 300 000 = 1.3 veces . , . 
Promedio de la industria = 1. O veces 

La razón rápida media de la Industria. es l por b que la razón de 1. 3 

de la compafi!a. X se com.para favorablemente con otras empresas de 

la industria. El gerenta sabe que si los valorea negociables pueden ve.!!. 

dorae al& par Y si pa.ede cobrar la• cuentas por cobrar, puede pagar su 

c) Razones de estructura o apalancam.iento. El segundo grupo de r!_ 

son.ea ae re:iiere a. las relaciones existentes entre loa recursos obteni . -
dos, loa ren¡lonaa en qu.e se invierten y la .forma en que •• ¡tmeran 

nuevos m¡reaoa para pod.er cubrir los adeudos contraídos (capacidad 

do pa¡o a lar¡o pla.zo). Se le1 denomina. razones de e1tructi ... 11:a o de 

apalanca.núecto, por ••r la forma en que loa recursos ajenos auxilian 

......... 
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al patrimonio para la obtenci6n' de las utilidades> entre las que encon-

tramos como ;;>rincipales, a las siguientes: 

Relación entre inversión y deuda 

deuda total 
activo total 

Esta razón mide el porcentaje de fondos totales que ha sido propor-, 

cionado por los acreedores. La deuda comprende al pasivo circulante 

y a todas las obligaciones a largo plazo de la. empresa. 

Los acreedores prefieren razones de deuda moderadas, porque 

cuanto menar es la razón, mayor es la p:i:-otección entre pérdidas de 

los acreedores> esto en el caso de liquidación; no es así cuando los 

propietarios buscan apalancamiento alto y por ende bajos costos. 

Esta razón implica el grado de compromiso que existe en la inver-

aión efectuada por la empresa con relación al conjunto de acreedores, 

tanto a corto como a largo plazo. Igualmente el resultado se expresa 

en porcentaje. 

Ejemplo: 

La compaftta X tiene una deuda total de $1 iQOO, 000. Se requiere co-

nacer la relación entre inversión y deuda si el total de activos es de $2tro,cxn 

deuda total • l 1000, 000. = 50 x 100 
activo total = 2'000, 000. 

Promedio de la indu•tria a 33 :::x: 100 . 
La razón de la. compafl!a. X ea de 50 x 100, esto ai¡nifica. que los 

acreedores han proporcionado la mitad de la íinanciaci.ón total de la 

.1 
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empresa, puesto q~e la razón media de la deuda es de 33 x 100~ la 

compafiía X encontrará dificultad en obtener más fondos sin eleva.:o pri 

mero su aportación de capita:l. Los acreedores se mostrarán rer:·;-e~tes 

a prestar nuís dinero a la empresa y el gerente probablemente sc:::iete-

riá. a los accionistas a riesgos indebidos si tratara de aumentar a:fo más 

la razón de la deuda mediante préstamos. 

Relación de costo de la deuda y resultados. 

Resultados más intereses 
Intereses 

El resultado se expresa en veces e im.plica la forma en que la em-

presa ganará recursos suficientes para cubrir los int~reses orig:bados 

por la deuda. 

Es conveniente analizar el efecto de los impuestos en la forma al cu 

brir tanto los intereses como la parte correspondiente del capital sol.!, 

citado en préstamo. Para poder ver el efecto correspondiente, es ne-

cesario establecer que los intereses son deducibles para efectos del 

hnpuesto eobre la rentaJ' mientras que la amortizaciÓn del capital me-

diante generación de utilidades~ im.pl!ca. el generar utilidades suficien-
- . 

tes, tanto para cubrir el capital como para cubrir el Un.puesto corres-

pondiente a dichas utilidades. 

Rela.ción entre deuda de un tipo y de.uda total •. 

Deuda (a corto o largo plazo) 
Deuda total 

Si el resultado se expresa en porciento, el complemento serú el r.! 
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sultado de la otra relación e implicar!a. una .suma de cientos por cie;i-

tos ya que la deuda total es la suma dé amhos tipos de deudas. E: re-

sultado de esta relación implica el compromiso de la empresa e::: -.;:i 

plazó dado. 

Determinación de la carga fina~ciera. 

C.F.=i+~ 
(l-t) 

donde: 

i = intereses de la deuda 

A = parte del cápital amortizado o por 
amortizar. 

t =tasa real del :iznpu.esto sobre la renta 
· (expres"ada tanto por uno) 

El resúltado obtenido es el importe de utilidades, antes que de im-

pu.estos e intereses necesario para cubrir tanto al ca.pita! como al inte..; 

réa correspondiente al adeudo. Otra razón que se deriva de la a::.~erior, 

ea la relativa a la. forma en que las utilidades cubrirá. n dicha carga fi-

nanciera y que a continuación detallamos. 

Utilidadss antes de im~estos e intereses 
Carga. financiara 

Normalmente el re.W.t.ado de esta razón •• expresa en porcentaje 

para. indicar la proporción en que la deuda •• cubre por medio de las 

utilidadoa genera.da•. cu.ando las utilidades son inferiorea, indica que 

••tendrá o se ha. tenido que recurrir a fuentes adicionales de f~2~cla.-

miento para hacer trente a loa compromiaoa. 
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Ejemplo: 

Los cargos por interés de la compañía X son tres pagos que totali-

zan $ 45, 000. La utilidad bruta disponible de la empresa para pagar 

estos cargos es $ 245, 000 , por lo que el interés sólo est.l cubierto 

5.4 veces. Como el promedio de la industr~ es de sólo 8 veces, la 

compaiI!a está cubriendo sus cargos por interés, con un margen mmi

mo de seguridad y s~lo merece una puntuación regular. Esta razón r~ 

.fuerza la conclusión basada en la razón de la deuda, en el sentido de 

que la compailÍa es probabl~ que se enfrente a algunas dificultades pa-

ra reunir más fondos, recurriendo a las deudas. 

· d) Razone~ de actividad o eficiencia operativa. El tercer grupo de 

razones llamadas de actividad o de eficiencia operativa,, pueden tam-

bién denominarse de rotación; encontramos como el elemento de todas 

lás razones que se obtienen, una cüra que indica moviiniento y que se 

relaciona con otras cantidades, reflejando el resultado final de dicho 

movimiento. A continuación ·enunciamos las principales de ellas. 

Rotación de inventarios. 

Esta. razón guarda diferentes fot'll'BS de acUerdo con lo= div~rsos 

critedos usacb\ en lo ¡eneral son válidas como razones,, pero la inteE, 

pretación de los resultados puede aer diferente en función de los ele-

mento• que la integran. 

La• principales formas que se utilizan son: 

1. • Costo de ventas 
Inventario promedio 
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z. - Ventas 
~--~--------~---1 n venta ri o promedio · 

3. - Cor~1pras 
Inventario promedio 

Es conveniente hacer notar el hecho de que lo importante de la ra-

zón, es el result~do que se espera; si desea.znos un movimiento de en

trada con relación a"la existencja promedio, es conveniente utilizar c,2; 

mo numerador a las compras, ya que esta cifra es la que indica la ca~ 

ti.dad que ingresó al ahnacén por ese concepto, sin embargo, si lo que 

deseamos es saber la relación entre lo que salió y la existencia prome-

dio, es útil ·aplicar la. relaciÓp.. con costo. de ventas. La relación con 

ventas se refiere fundamentahnente a la inversión requerida y la for-

ma en que dicha. inversión se utilizó. 

Ejemplo: 

Rotación de inventarios = Costo de lo vendido = 3 '000, 000 = 10 veces 
inventario 300, 000 

Promedio de la industria= 9 veces 

La rotación de la compa.iña X se compara favorablemente con el pr.2_ 

medio de la industriat que es de 9 veces. Esto sugiere que la. campa-

Mano posee existencias excesivas en inventarios; por supuesto, las · 

existencias excesivas son improductivas y representan una inversión 

con una. ta.1a de utilidad baja. o m.ü.a.. Esta alta. rotación de inventarios 

también robustece la fe del gerente en la. razón corriente, ai la rota-

ción hubiese sido bajo quizá 3 ó 4 veces se hubiera preguntado si la el!!. 

presa poseía materiales daf'íados u obsoletos que realmente no valen 
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•u precio declarado. 
! 

Rotaci6n de cartera.. 

Al igual que la rotación de inventarios, la rotación de la ca.rte::a. 

puede medirse a través de varios parámetros y los más comúmr..ente 

utilizados son: 

1. .... 

.z.-

Ventas 
Cartera total promedio 

4 

Cartera total promedio 
Venta.a promedio diaria 

=Rite en veces 

= Rite en veces 

3. - Cartera total promedio = R:t= en veces 
Cobranza. promedio diaria 

4. - · Cobranza. total 
Cartera total promedio 

R* =Resultado 

= Rf en veces 

Esta.a relaciones deben interpretarse con sumo cuidado pues es no,!_ 

mal cometer errores de juicio como consecuencia de una. interpreta.-

ción inadecuada. 

Cuando estamos sacando la relación con ventas, no podemos rela-

cionarla con un movimiento de salidat, pues la.s ventas son prechame~ 

te las que incrementan el Saldo de la cartera. En forma. similar a.l ha-

blar de salidas, debemos hacer reíerencia a la. cobranza. y no a la.a ve.a 

tas. 
• 

Eitmplq: 

Ventas prom&dio di&ria. • 310·00,000 s $ 8,333 
360 
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Perí'odo medio de cobro = cuentas por cobrar = $ ZOO, 000 = 24 días 
ventas por día $ s. 333 

Promedio de la industria= 20 días. 

Los cálculos para la compai'iÍa X muestran un período medio de co-

bro de 24 días, ligeramente super:ior al promedio de la industria que 

es de ZO d!as. Esta razón pu.ede evaluarse también por las condiciones 

en que la empresa ven.de sus bienes. Por ejem.plo, las condiciones de 

venta de la compafi!a X exigen el pago a 20 días, por lo que el período 

de cobro de Z4 d!as indica que los clientes, en promedio, no pagan sus 

facturas a li.empo; si la tendencia en el período de cobro durante los úl 

tix;nos afios ha sido a elevarse, en tanto que la política de crédito no ha 

cambiado, ~sta es una prueba aún más concluyente de que deben adop-

tarse medidas para. acelerar el cobro de las cuentas por cobrar. 

Rotaci6n de Ía inversión 

V-enta.s totales (netas) 
Inversion total 

El resulta.do de esta razón es básico, pues indica la inversión que 

se requirió para efectuar una. venta., en función de las veces que se lo-

gró recuperar la. propia inversión. Esta. razón tiene eatrecha relación 

con el margen de utilidad que se'obtiene sn ca.da. opera.ci6n promedio. 

La• formas en que se pueden generar utilidades a. través de una. in-

veraión son: por medio do un ¡ran volumen de venta.• a.6n cuando el 

ma.r¡en de utilidad sea. m!nimo o por medio de un volumen reducido de 

operaciones, pero con alto ma.r¡en de utilidad. 
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Ejemplo: 

Para la compaflfa. X se obtuvo esta razón dividiendo las vent.as de 

$31000, ººº· entre la inversi6n $1'200, 000. el cociente es aproximada-

mente 2. 5 que es el valor de la razcSn. y significa que por cada $1 de 

inversión se vendieron $Z. SO. 

Esta ra.z6n se utiliza como tmiice·para la determinación de la sufi-. . 

ciencia o insuficiencia de las ventas. 

e) Razones de productividad y rendimiento. Para dar comienzo con 

el análisis de laa diversas razones, es conveniente establecer la dife-

renda entre ambos conceptos. Por productividad se entiende el conj~ 

to de ingresos netos, generados por un conjunto de inversiones, y por 

rendimiento el conjunto de ingresos generado por una sola. inversión. . 

generados por la inversicSn total y rendimiento a aquéllos q11e se 

generan por el patrimonio social. A continuación enunciamos las razo-

nes m.ás utilizadas • 

.Margen de utilidad. 

Utilidad neta 
Ventas totales (netas) 

El resultado de esta razón sormal'!T?.ente se expresa on porcentaje y 

como •• mencionó con anterioridad, es una de las partes integrantes 

del iíidice de productividad que analizaremos poateriorm9nte. 
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Indice de productividad. 

Utilidad neta. 
Inversión total 

Su resultado :implica el porcentaje que representan las utilida_¿es 

con relación a la inversión necesaria para obtenerlas. Esta razó!'l im-

plica la conjunción de una rotación de inversión adecuada y un margen 

de utilidad también aprQpiado. 

Para obtener un adecuado Úldice de productividad podemos recurrir 

a la matemática de la relación enire utilidad neta a inversión total. La 

productividad pu.ede obtener.se a través de dos diferentes vías: la rota-

ción de ta inversión y el margen de utilidad, cuyo próducto algebraico 

da como resultado el Úldice de productividad. 

(Margen de utilidad)lc( rotación de la inversión; = Úldice da pro¿~cti-
. vi dad. 

i.P.= 

I.P. = 

Si lo expresamos con las fórmulas originales te.nemos: 

Utilidad neta 
venta-a netas 

Ventas netas 
inversión total 

El:iminando las ventas tenemos: 

Utilidad neta 
inversión total 

Ejemplo: 

La. compafl!a. X teniá. al principiar el ejercicio, un activo total de 

$3'000, 000 y un capital contable de $2'000, 000. Durante eae ejercicio, 

obtuvo $ 200, 000 de util!d•d neta; ya diaminuido1 los impuestos. De 

acuerdo con loa dato1 anteriores procederemos a calcular la producti-
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vidad de la compail!a en cuestión. 

Productividad de la empresa. 

Productividad = 200, 000 x 100 
3 1000, 000 

= 6. 67 % 

Esta razón se utiliza como !ndice de orientación para determinar el 

exceso de inversicSn en el activo total o la insuficiencia. en ventas. 

Indice de rendimiento. 

Este mdice puede expresarse de diversas formas, según se. al obje-

tivo que se persigue. El elemento común de todas las razones referen-

1;e1 a este renglón es la utilidad' neta, y las formas más comunes de 

expresarlo son; 

a) Utilidad neta 
Capital social 

b) Utilidad 
Patziznonio social total 

e) Utilidad neta 
P&.trimonio social menos utilidad neta 

Cad& uno da loa resultados implica una. interpretación diferente ya 

que estamos hablando de cosas diversas. A su vez si nos referimos a 

la. :rolac~.<n ccn: el Capital Social, estamos viendo en quJ proporción se 

increment6 la inveraión original, 'si hacemos re!er•ncia al patrimonio 

total, estamos involucrando a las propias utilidades en el conjunto de 

lo1 recuraos que las origina.ron, y en el último caso compa.ramo1 las 

utilidades con la inversión que biso que •• ¡eneraran. 



CAPITULO III EVALUACION DE PROYECTOS BAJO CONDICIONES 

DE !NC ERTIDUMBR;E. 

A) Valor temporal de los recursos financieros •. 

B) .. Incertidumbre y riesgo financiero. 

C) Principales criterios de evaluación financiera. 

D) Empleo de los criterios bajo condiciones de inc~rti -

dumbre. 

A) Valor temporal de los recu·rsos financieros~ 

El problema.·cte una inversión·de capital es esenciahnente determi

nar si las 'Utilidades previstas para un proyecto propuesto, son su:fi -

cientemente atractivas para garantizar la inversión de fondos en ese 

proyecto, pero además·tenemos que observar que J.a. inversión se rea

liza en una !echa determinada, mientras que las utilidades están es -

parcida.a en pla.zoa & futuro. Por lo que la. decisión del inversionista 

necesitará. tomar en cuenta el va.lar financiero de sus ~ecursos a tra-

vés del tiempo~ esta es •. debe tornar en cuenta que el dinero sufre un 

cambio & través del tiempo. 

NOCIONES DE CAMBIO DEL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO. 

El cl.incro tiene un valor cronol6¡ico, es .poco pa:oba.bla que 500 pe

sos aaan ahora lo ttilamo que dentro de dos afta•; y la ra2'Ón es que ol 

dinero •uíre vari&ciontH en au valor cox:úorms transcurre al tiempo, 

por lo que lo• inversion:hta• someten sus capitales a una. tasa de in -

ter'• que la• pra.m:tca que *at• ••¡u.ir{ xnantulando au valor a t.r& -
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vés del tiempo, más una utilidad por el uso de capital, El ejemplo que 

a continuación veremos nos dará una idea más clara de· lo anterior. 

Ejemplo: 

Si invertimos $11 000.000 a un interés anual compuesto de "i" con 

~ríodos anuales, los valores futuros de la inversión al final de los 

a.fios 1,2, ••• ,n son, respectivam.ente 1
1

000,000 (l+i); 1'000,.000 (l+i)2 ; 

••••• , •• 11 000,000 (l+i)n. Po~ consiguiente, si n=lO e i=O. 06, la in

versión alcanza un valor futuro de 1
1
ooo.000 {l+0.06)10 ó $1' 790,800 

al cabo de 10 afi.os. 

·-Este ejemplo demuestra que en el marco del calrlbiante valor del 

dinero·a través de los afios, $11 000,000 hoy vale más que $1~ 000,000 

en el futuro. Un millón de pesos recibidos hoy pueden invertirse inm.~ 

diata:mente para ganar interés, pero un millón en el futuro no puede 

comenzar a ganar interés sino hasta que es recibido; Por lo tanto de

bem.oa considerar cUánto val~ $ t' 000 • 000 de aquí a 11n 11 a.fios con re -. 
íerencia al dinero actual. Para evaluar esto, usaremos el criterio 

. . 
llamado 11Valor actual" o 11Valor presente" que veremos más adelan-

te. 

a.) Fórmulas de valuación con la. mhma. tasa. de descuento y con la. 

t&a de descuento cambiante. 

Para poder evaluar los proyectos• tomando en consideración el 

efecto qu~ tiene el tiempo en el valor del din.ero, se ha.n desarrollado 

conceptos anal!tico• por medio da lo• cuales podremos ayudarnos a 

hacer ••ta. evalua.ci6n. Estos concepto• van a. aer al inter&s compuesto 
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que ya mencionamos, el valor actual, el valor futuro y otros elemen-

tos que se desprenden de ellos. Com~ ya dijimos, la tasa de interés 

es la que va a determinar que el capital de los inversionistas siga ma.!! 

temendo su valor en el futuro, y ésta la representaremos por 11i". Si 

esta "i" 1a mantenemos constante en cualquier p.eríodo, un valor 

11F n+ 1
11 en el período "n+ 111 , equiyaldrá en el periodo "n", a solam.en-

te Fn+1/(l+i). En este ca·so se dice que el flujo de efectivo Fn+l es 

descontado al período 11n 11 a través del factor l/(l+i). Podemos decir . 
. 

que el Valor Actual de una inversión es la suma de los flujos futuros 

de efectivo Ft recibidos como resultado de esta inversión, descontados . . 
al momento presente; el "Valor Actual Neto*' es igual al valor actual 

menos el valor de los fondos invertidos en el período t=O. O sea: 

VAN=VA-I0 • 

Donde: VA=valor actual de la inversión, lo es la cantidad invertida y 

VAN el valor actual neto; el valor actual se desprende de la siguiente 
• 

fórmula: 

VA=t 

t-1 

Entonces V AN=L. 

f.·t 
Si generalizamos que: 

Tenemos: 

Por tanto: 

. 
_____ F __ t~-- -------~--------(!} 

(l+i)t 

Ft 
- ~o 

+ Fo 

' 

_J 
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VAN= -------------· (.2) 

Los valores de 1 
-(-1-+i_)_t -

para determinado.a 11i" y "t11 los pode -

moa conocer por medio de tablas, con las que muchos de nosotros ya 

estamos familiarizados. 

Si queremos conocer el valor futuro de la inversión actual en el -

período "nº, debemos. aplicar la expresión: 

Fn = I 0 (l+i)n ------------------ .. - .... (3) 

Ahora, si suponemos que recibiremos de ~quía "n11 años, una se

is-e de pagos A't\A¡ que recibiremos al final del afio 1, Az que rec!_ 

biremos al final del afio 2 y An que recibiremos al final del año n),. 

aplicando la fórmula ·del valor futuro• obtendre -

mos la siguiente expresión del valor futu10 de 

toda la serie de pagos: 
n-1 n-2 ·a 

Fn-= A 1(l+i) + Az(l+i) + ------ + ~-z(l+i) + ~-1(l+i) + An --(4) 

Si: hacemos: 

Entonces tendremos que: 

n-1 n-2 2 
Fns A(l+i) + A(l+i) + ------ + A(l+i) + A(l+i) +A ...... ______ (5) 

Si multiplicamos (5) por {l+i): 

F nCl+i) • A(l+i)n+ A(l+i)n-l+ A(l+i)n-Z+ ------ + A(l+i)2+ A( l+i)--(6) 

lteata.ndo (5) de (6): 

F n(l+i) - F nª A(l+i)n .. A -
Fn(i) • A(l+i)n-A • A~l+i)n~ ~ 
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F n= A[ ( !+{- 1 }··-·-·---·------------------········· (7) 

La operación inversa también la podemos analizar, o sea, si co -

nocemos una cantidad futura 11F n", a cuántos pagos anuales idénticos 

equivaldrá: 

A= Fn [ (l.:) -l j ·------"------------------•··········- (8) 

Cuando obtenemos un préstamo y lo cubrimos en perfodos iguales, 

nos resulta la sigui.ente expresión: 

A= 1
0

[ (l+i)ñ• i 
. (l+iJ:a.- l ~--~---------------------------------- (9) 

Para o"btener esta fórmula, partimos de que: 

Fn= I 0 (1+i)n sustituyendo dicho valor en la expresión (8). 

un flujo de fondos futuros, con diferentes tasas de descuento, lo po -

demos obtener mediante la siguiente expresión: 

VA= Fl ----(l+i¡) 

F2 +------(l+i1) e l+iz) 

F + ----- + ______ n ______ _ 

(l+i1) ( l+i2)--( I+in-l )( l+in) 

VA=t Ft "-"' * (l+ij) 

--~~-~~--------------------~-~~-----(10) 

J.\ . 
B) Incertidumbre y riesgo financiero. 

a) Introducción 

El inversioiñsta al temer ea mente una. inve1•aión en un determina.-

do proyecto, debe considerar los diferentes ca.mbioa que pudiera te-

ner en un momento da.do. Esto• cambio• pueden ori¡inar el éxito o 

.. ' 
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fracaso del proyecto, ~por esta razón podemos decir que casi ninguno 

de los proyectos está en condiciones absoluta.mente seguras de obte-

ner los beneficios que los inversionistí:l-s pretenden. Esta inseguridad 

lleva a. meDCiona.r dos cosas: la incertidum.bre y el riesgo financiero. 

b) Incertidmµbre. 

Con la introducción de los conceptos de probabilidad y utilidad, las 

decisiones en condiciones de incerti~umbre han mejorado lDUChí"sitno. 

El concepto de probabilidad nos va a cuantificar la incertidumbre que 

se :m:am.:fi.esta. eñ los da.tos; el concepto de utilidad 1 permite a la ad-

ministración medir su actitud subjetiva. hacia los resultados inciertos. 

Pod~s decir que la. incertidumbre se va a. referir a. una. situación 

en la. cual los beneficios futuros son múltiples pero cuyas dimensiones 

y distribuciones probabilísticas no se pueden determinar por a.ntici .. 

pado, o sea. que se desconocen sus probabilidad~& de ocurrencia. En 

la práctieá. la. mayoría. de los proyectos e inversiones se hacen en co.a, 
• 

diciones de incertidmnbre. En estos ca.sos se puede establecer una. 

distribución .-ubjetiva de probabilidades,cómó por ejemplo: 

Si nuestras ventas posible• fueran 500, 700, 800, 900 unidades, y 

las probabilidades subjetiva.e fueran de 15, 30, 25, y 30 por ciento 

respectivamente, la.s cuales •e obtuvieron a tra.v~s de las opiniones 

1 
Segú:t J'ohn Von Neuma.un y Oskar Mor¡cms.tern, la utilida.d. es el m-
mcro utiliza.do por el responsa.ble da la. decbi6n, pa.r& medir el va
lor do las retribuciones monot&ria.s de diferentes grados de :incertl 
c:hunbre. -
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de los vendedores, de las experiencias anteriores en prod,uctos simi-

lares, etc., entonces lo que se espera vender será: 

50(} X • 15 = 75 

700 X • 30 = ZlO 

800 X • Z~ = 200 

900 X .30": 270 -755 

Otra íorm.a. de analizar la incertidUinbre,, es la que propone el pr,2_ 

fesor Joel Dean, en la cual clasifica las inversiones de acuerdo con 

el grado de sus incertidumbres. La diferencia entre estos tipos de . . 
inversiones se basa en la certeza. del cálculo de los datos básicos pa-

ra. poder evaluar la deseabilidad de una inversión o proyecto. De 

acuerdo 1;011 ~sta clasificación las inversiones pueden ser; 

Inversiones de reemplazo. 

Inversiones de expansi-ón. 

Inversiones en la línea. de productos. 

Inversiones estratégicas. 

Inversiones de Reemplazo. - En estas inversiones un nuevo pro -

yecto ae propone para. substituir a una inversión existente, debido a 

que la inversiÓn está siendo obsoleta.. Los ahorros en costos aon pr.! 

viato• y 1a incertidumbre en loa resultado• ea mínima. 

Inveraion.ea de Ex.panai6n. - So prev'1i las utilidades aum.ent.a.da• 

má• que loa costos reducidos. Si la de.manda para la nueva capaci .. 

dad de produec!6n •• re&l, lo• cálculo~ •sthmtdos en 4Ut• c-.mpo san 
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tambi&n dignos de confianza. 

Inversiones en la Línea de Productos. - Consisten en.la planeación 

de mejoras a los productos, aún. cuando la demanda no esté completa .. 

mente asegurada. En este campo la incertidumbre en los cálculos es 

mucho mayor, y el juicio por parte deftomador de las decisiones de .. 

be jugar un papel :importantísimo. 

Inversiones Estratégicas. - En éstas, los beneficios se disper~n 

a través de la empresa de tal manera que sus efectos en las utilida -

des son casi imposibles de medir. Algunos casos que ejemplifican a ·-
estos proyectos pudieran ser~ construcción de gavetas privadas pa .. 

• 
ra. el personal, el acondicionamiento de aire de una empresa. o el ins-

talar elevadores en una tienda. 

Es claro que estamos hablando de criterios de clasificación más o 

menos arbitrarios, que Únicamente sirven para disminuir el problema 

de la. falta. dq información. 

e) Riesgo financiero. 

EL rie•go lQ podemos definir como una situación en la que los bene

ficios futuros de un proyecto determinado son múltiples, pero cuya. 

probabilidad de ocurrencia. ya. se conoce de antemano; dicho en otras 
\ 

palabras. va. a ser la. probabilidad de ocurrencia de los beneficios que 

pudiera tener un determinado proyecto la que há.ce que el proyecto se 

bre. 
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EJEMPLO: 

Si tenemos unas ventas posibles de un determinado producto y és-

tas fueran d.e 500, 700 y 900 unidades, por estudios hechos 'con ante-. 

rioridad como pueden ser de investigación de mercados, o por una r!. 

lación que haya entre otros productos, etc., se obtienen sus probabi-

lidades de ocurrencia y éstas son de 30, 15 y 55 por ciento respecti-

vamente, entonces las ventas esperadas serán: 

500 X • 30 = 150 

700 X • 15 = 105 

900 :X: • 55 = 495 
TIO 

Como ya mencionamos el conocimiento de la probabilidad y de la 

utilidad nos va a ayudar a reducir la falta de información para llevar 

a cabo una decisión en cuanto a un proyecto. 

Pero si se toma en cuenta la distinción entre probabilidades, la 

objetiva, qtle se refiere a. un hecho que ya pasó y que tiende a repe -

ti.rae en un cierto número de intentos, y la subjetiva, que se refiere 

a la creencia personal de que ocurra un hecho, viene a h'!l.cer una. dis-

tinción de lo que es el riesgo y la incertidumbre. 

Quizá el mejor modo de considerar las dociBiones financiera.a sea 

imaginándolas como una meseta de riesgo e incertidumbre, es decir 

considerando las estimaciones subjetivas de los resultados y sus pr,2_ 

habilidades distribu!das, la.1 cuales implican por lo menos, una. ince!. 

tidumbre parcial, esto ha originado tambi'n que muchos autores tra.-. 
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ten de igual forma a la incertidumbre y al rie1>go. 

Una manera de visualizar estas d~cisiones parcialmente subjetivas 

es por ejemplo, cuando jugamos a la lotería. Al vendedor Ie pagamos 

un cierto precio de X pesos por el billete, si ganamos obtenemos un 

premio de Y pesos, y si perdemos no 0 sacamos11 nada. 

La retribución de este billete va a depender del evento que suceda; 

a todos los eventos se les ha. asignado una probabilidad. 

Podemos tener una decisión diferente ante la lotería, en el caso de 
, 

que el valor del billete sea muy elevado o si nos lo regalan. En el ca-

so de que el valor del billet~ de lotería_ sea muy elevado, lo más se -

guro es que no lo compremos, y de otra íorma:. si nos lo regalan, ª..!:. 

guramente lo aceptaremos. También nos interesaremos en el billete 

si el valor de éste no es muy elevado y el cual consideramos quepo-

. 
demos pagarlo, sin importar que recibamos retribución alguna. 

Así es~mos haciendo una. estimación de cuánto es lo que podemos 

. ganar ya que no arriesgamos una cantidad que nosotros podríamos 

considerar elevada. O sea la. decisión va a. estar b~usada en la estima 

ción de la probabilidad de que ocurra el evento. 

De este ejemplo podemos observar dos cosas importantes: prime-

ro que el valor monetario aparece como una medida de la. deseabili .. 

dad de ganar, as! como la de no perder. Segundo, estamos haciendo 

una e•tim.ación subjetiva de ganar, o SE&, estamo11 invirtiendo una. c;l.!:, 

termina.da. cantidad de dinero~ e aperando que de re.alis.ar se tal evento, 
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haya una retribución que valga la. pena por esa inversión. 

Sin embargo,. cuando están en juego grandes operaciones financie-

ra.s puede cambiar la relación entre la deseabilidad de ganar y la can-

ti.dad de dinero al invertir. Esto quiere decir que en las grandes inve,.;: 

siones quien toma las decisiones por lo regular es más racional y ca.1:. 

teloso que el que juega a la loter!a. 

En situaciones como ésta en la que el responsable debe tomar U.na 

decisión,. la. utilidad puede compensar el riesgo que se absorbe. 

Actitudes frente al riesgo. 

Casi en la. totalidad de los inversionistas existe la aversión al ríes 

go. Esta a.versión la podem.os visualizar mejor a raíz del hecho ,de 

que un inversioJli.sta que tiene dos o más alternativas que le pueden 

producir el mismo rendimiento,, preferirá la que le proporcione una. 

mayor .seguridad de que recuperará su capital. En eí ejemplo de la 

lotería.,. dad~ que el precio del billete es mayor que el valor esperado 

de los premios, una persona a.versa. al riesgo no realizará esta in -
. 

versión, ya. que sabe de antemano que lo más probable es que pierda. 

Otra forma de ver las actitudes de las persona.a frente al riesgo,. 

son las a.puesta1S,, las cuales nos dan una evidencia. cla.ra de las prefe-

rencia.s de éstas en t&rminos monetarios. 

También podeinos observar estas actitudes,.. en el ca.so de una. per-

sona. que va. a invertir en un proyecto y tiene mucho dinero y que apa,.;: 

te de esto tiene otra. ca.ntid&d ¡ra.nde invertida en acciones de otras 
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compañÍas, la actitud de éste va a ser diferente a la de otra persona. 

que se encuentra en una situación en que va a invertir casi todos los 

ahorros de su vida en un proyecto. 

Algunos autores han tratado de explicar la racionalidad que existe 

entre los inversionistas con respecto al riesgo como por ejemplo Von 

NeU?Ilann y Morgenstern, Tobin y 'otros. Von Neumann y Morgenstern 

idearon cómo evaluar la atracción de cualquier inversión arriesgada. 

Esto lo hicieron. asignándole a la inversión, la utilidad de su equiva-

lente en condicj.Q.nes de certidumbre, donde esta utilidad {para los 

aitersos al riesgo) se calcuJ.8. tomando Ún promedio por debajo de las 
• 

utilidades que reaütan de los diferentes resultados posibles, con las 
• 

probabilidades las cuales van a actuar dependiendo el valor que· se les 

asigne. Menciona.n que quien toma una decisión, de entre eventos que 

prometen distintos resultados inciertos, debe e'scoger el camino que 

maximice el•valor esperado de su utilidad. Dexruestran que una perso-

na. tiene una función de utilidad, para ciertos supuestos aceptables, la 

que se caracteriza por: 

1 • Si ee tienen dos resultados M y N, y •i se escoge el resultado ?vi 

es porque la utilidad U(M) es mayor que la utilidad U(N) el caso inve!:. 

•o también se admite. 

z• Si se tiene una retribución M pa.ra un billete de lotería. L, poseído 

por una persona. y a esta retribuci6n M se le asigna una. probabilidad 

Hptt, y otra. r&tribuci6n N con un. probabilidad asigna.da. de "q" donde 
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q = 1 ... p,' entonces la. utilidad de este billete d_e lotería. es represeni:!;. · 

. , do por: 

U(L) = pU(M) + qU(N) º 

Estas dos características se refieren, primero a que la utilidad 

aumenta o disminuye a medida que un resultado se presenta más o 

menos bueno. Segundo que la utilidad de un billete de lotería es sim-

plemente una media o promedio ponderado dela.sutilidades de lás r~ 

tribuciones con sus respectivas probabilidades. 

Podem.os representar la curva de utilidad de un inversionista aver-

so al riesgo de la. siguiente manera: . . V 

' . ' l 

4 
¡ 

1 • 1 
1 1 
1 1 1 1 • 

Esta gráfic&lXl8'8. a representa.runa. func~ón de utilidad por medio 

de la. cuál se tendrá una idea de la conveniencia de las decisiones pa-

ralos inversionistas.· Además, también nos pone de manifiesto la ac-

titud ante el riesgo del inversionista., ya que a medida que la cant;da.d 

de efectivo o riqueza va aumentando, el crecimiento de la utilid&d va. 

dimúnuyendo, y esto aignifica que el inversioxdsta. tiene una. actitud 

de aversión a.l riesgo. Tam.bién nos dice que el inversionista. podrá 

invertir siempre y cuando la utillda.d esperada •ea mayor que el va. .. 
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lor de la inversión. 

James Tobin l trata de explicar 14 actitud de los inversionistas 

frente al riesgo a través de la forma de su función de utilidad. Supo -

ne que la utilidad depende de R, la rentabilidad de una inversión, la 

cual puede explicar se perfectam._ente por medio de su media R y su 

desviación estándar o; . 
Tobin concluye diciendo que para una persona aversa al riesgo, la 

función de utilidad debe ser cóncava descendente, y qu.e a medida. que 

R es mayor, su utilidad aumenta.Jo y que cuando <r;. crece, su utilidad 

disminuye. 

C) Principales criterios de evaluación financiera. 
¡ 

a) Valor actual neto 

b) Tasa. interna de rendimiento 

e) Período de recuperación del capital invertido 

d) Criterios contables • 
La eva.1.uaci6n de inversiones de capital,, se refiere al estudio del 

análisis, la jerarquizaci6n, la aceptación y rechazo de proyectos de 

aplicación de recursos en per!odos generalmente mayores de un afk>. 

Una propuesta de inversión debe ser anal.inda en fa.nción de un r~ 

dimiento que por lo menos sea i¡ual al costo do capital (ver cap!tulo V). 

1 
Un deu.rrollo completo •• podrá encontrar en: 
Jam.ea Tobin 11Liquidity Pre.f.'erence as Beb&vior Toward• Riak" 
Tho Re:view of Economic Studiea 67. 
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Esto es, todo inversionista al invertir en proyectos,cuidará que 

éstos le garanticen que su capital conservará un poder adquisiti~ a 

través del tiempo y a la vez que le produzca una. utilidad que premie 

el riesgo que toma. 

Para hacer una análisis de la rentabilidad de cada. pl.'oyecto y sa-

ber en un momento dado cuál puecte ser más Útil a la empresa. usa-

remos algunos de los c·riterios de evaluáción más comunmente emple_! 

dos, de los cuales hacemos una breve descripción a continuación. 

a.) Valor actual neto. · 
. 

Este criterio consiste en hallar el valor actual del efectivo neto de 

una inversión. utilizando una tasa. de descuento fijada, dicho eu otros 

términos, es el valor de los fondos {l) empleados y generados por un 

proyecto. en func1ón del tiempo. El valor actual neto lo podemos de -

f~rmatemáticame~ de bl. signiente forma.: 

X 
VAN= 1 ----(l+K) 

Donde: 

+ ••••• 
X 

n 
I 
o 

x¡ , ~ , •• "' •• ~z. flujo de fondos de los períodos 1, Z, • • • n 

K = es el costo de capital o tasa. de descuento 

(11) 

lo= inversión en el proyecto (supuestamente hecha dura.nte el inicio). 
, 

n • vida. espera.da. del proyecto 

Al introducir los valorea en la. fórmula (11), los resultados posibles 

(1) Flujo de íondoa o de efectivo •• el monto o cantidad de recursos fi .. 
nan.cieros que •• derivan pari.6dic::.mente d• un pro~to y •• igual: 
X z utilida:Ci nota + dcpre:ciació,n ... cambio• en el. cá.pital o. traoajo 
- cambto• en la invoraiÓA fija. 
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Que el VAN sea mayor que cero• igual a cero, o menor que cero. 

¿Qué significado tiene cada uno de los 1:esultados?. Anaiizaremos uno 

por uno,. Si el VAN es mayor que cero, .significa que la inversión en 

el proyecto es aceptable, q•1e la empresa crecerá o aumentará su va

lor financiero en. la ~isma cantida!i que se obtenga del VAN del proyect• 

Si el VAN es igual a cero, signüícará que la empresa no obtendrá 

ni beneficio ni perjuicio financiero sobre su capital invertido, esto ti~ 

ne como consecuencia que la empresa permanezca estática en cuanto 

a su crecimiento. 

Si el VAN es menor que cero, significará que el proyecto debe re-

chazarse porque nos indica que el beneficio será negativo, o sea nos 

dará una tasa menor a la requerida por el costo de capital~ esta & au 

vez tie.ne ecmo consecuencia, (si la empresa acepta el proyecto) que la 
e~ 

empresa vea. disminuído su valor financiero en la misma cantidad que 

el VAN del proyecto en cuestión • • 
La rentabilidad a exigir, variará de acuerdo con el riesgo implica. .. 

do. pero debe de ser igual o mayor siempre ai costo de capital de la 

empresa de que se trate.- Por supuesto, la tasa que finalmente decida. 

usar una empresa debe ser aquélla que sea la más relevante para. la. 

Ejemplo: Disponemos de loa siguieutes datos: 

lo • Inversión neta ••••••••• ~'"'e ..... j ............ 10' º'ºº· 000 

X¡ s: flujo nato de fondos anual estimado. .......... 3 1200,000 

n = vida del proyecto ......................... • • • • 5 &Jlo• 

-• e - ·--~- ,.........,-.:,·-··•·111i11b111'~-r..1ds::..id"lilii' •r••ª•· •r•.ii 
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K = tasa mi'nima de rendimiento deseado ••• , • • • • • ZO% 

(con base en el costo de capital o tasa de descuento) 

El VAN sería, de acuerdo con la f6rmula (11) 

5 

VAN= __ 1_.,,.. - Io = $ -428, 800 2 X. 

(l+K)i 
i=l 

Si buscamos en las tablas de interés el VAN de $ l. 00 impuesto a 

una tasa del ZOO/o por cinco afies EnCXntraríamo s un factor de z. 991, el 

cual d~bemos multiplicar por el flujo anual. 

$ 3 •zeG, ooo x z. 991 V.A. = $ 9 1571,ZOO 

A este valor debemos restarle el valor de la. inversión (iO 'OOO, 000) 

par.a obtener el VAN. 

VAN=$ 9 1571,ZOO - $ 10 1000,000 

VAN=$ -428,800 

N6tese que el valor actual del flujo de fondos es menor que la inver-

sión y por lo 'tanto el VAN negativo, y el proyecto no brinda la. utilidad 

deseada. Si hacemos otro cálculo con una. ta.sa del 18% y recurriendo 

a las tablas de interés, observamos lo siguiente: 

Flujo de íondos anual $ 3 1 200, 000 
x 3. 127 (por interpolaci6n de tabla.a) 

. 
V.A. s: $ 10 1006,400 

A este valor le restamos el de la invorsi6n ($ 10 1000,000) para obt.!_ 

ner el VAN. 

VAN•$ 101 006,400 - $ io• ooo~ooo :e$ 6,400 
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De lo anterior podemos inferir que con una. tasa. del 18%, el VAN 

del proyecto en cuestión se vuelve positivo, por lo que la tasa puede 

considerarse prácticamente en el 18%, pero en vista. de que el costo 

de capital es del 20%, el proyecto deberá rechazarse. Con esto que-

remos decir que existen otras oportunidades que ofrecen ZO% mínimo 

de rentabilidad bajo los mismo términos de riesgo. 

Ejemplo: Supongamos el siguiente proyecto: 

Inversión 

Flujo de efectivo anual: 

Primer afio 

Segundo afio 

Tercer año 

Cuarto afio 

Tasa de rendimiento de sea.da. 

La siguiente tabla nos muestra. los V.A., 

A ñ o Flujo de fondos V.A. de 
neto anual $1. 00 al 20% 

l $ 3
1

600,000 0.833 

z 3'000,000 0.694 

3 2'800,000 o.s19 

• 2.'000,000 o.482 

5 l '000,000 O.-i02 

- In.veraión 
VAN 

$ 8'000,000 

3'600,000 

3•000,000 

2'800,000 

Z'000,000 

"'oon nn.A :& v,vuv 

20% 

para cada afio 

V .. A. del flujo 
de efectivo 

$ 2'999,000 

Z'OSZ,000 

1'681.000 

964,000 

4021000 
$ 8' 068, O"'C-
$ 8'000 000 
$ 68,000 
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Conclusi6n: Se han descontado las cantidades sobre bases individua 

- . 
les, obteniendo finalmente un valor presente de los flujos· superior al 

que corresponde a la inversión inicial y en consecuencia el VAN es po 

sitivo. Esto quiere decir que la rentabilidad de este proyecto es supe-

rior al ZO% deseado y por lo tanto el proyecto es aceptable>. 

Ventajas del criterio del VAN. 

El utilizar el VAN en un proyecto de inversión nos aseguraría las 

siguientes ventajas: 

l. Considera el valor del dinero en función del tiempo. 

t.. Indica si la rentabilidad real de la inversión supel'a la rentabilidad 

mínima deseada (o exigible). Esto se cumple cuando el valor actual 

de todos los ingresos de efectivo iguala o supera el monto de la in .. 

versión original descontados a una tasa de interés que corresponda 

a la rentabilidad deseada. 

3. Señala la cpntribuci6n del proyecto al valor de la empresa. 

Des-. c::Uta.J&S del criterio del VAN. 

El uso del VAN tiene también desventajas, que pueden hacer que un 

inversionista. no utilice este método como cxiiterio de evaluación, es-

tas desventajas son: 

l. Supone una seguridad en la.!I estimaciones futuras que rara. vez se 

presenta en la. práctica, es decir, genera.lmente no es posible pre-

decir confiablemen:t. las cantidadea de fondos que un proyecto ¡e-

nerar& o requerirt en el futuro. 



Z. Presenta algunas cli.ficu!tades para su comprensión en personas no 

familiarizadas con los conceptos ~el valor temporal del dinero. 

3. Distorsiona. la. comparación de proyectos de dif'erente duración: 

Ejemplo: 

Tenernos dos proyectos A y B: A con cuatro affos de duración y·B 

con 5 años; suponemos que el VAN (A)= VAN (B) 

VAN (A) $ 250, 000 1 1 j 1 ;;;¡; 
l " =o VAN 

1 1 t 
(A) 

VAN (B) $ Z50, 000 

l ' 
j 1 

1 z 3 4 5 
Afias 

De donde el VAN (A) del afio 4 al 5 es igual a cero (O), (ver signifi-

cado VAN = O). 

Al ser igual a. cero nós indica que el rendimiento de los recursos 

en ese per(odo serra idéntico al costo de capital, hecho que general -

• 
monte no es cierto: por esta razón disto:rsiona la comparación. 

b) Ta.sa. interna de rendimiento (Tm} 

La tasa. interna de rendin'!iento de unz. inversión iie define como 

aquella tasa de descuento (tasa de interés) que igua.la el valor presen-

te de sus ingresos en efectivo con el valor pres~nte de los egresos. 

Esto equivale a. igualar el valor presente de 101 fiuJo• de etochvo c.:.on 

la. inverai6n neta. requl'r1da cuando no hay deattmbolso• }Xlster1ores. 

Sup·on¡&mo• el •iguient• Ej•mplo; 
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A fi o a 

Flujo neto de 

efectivo 

Inversión 

1977 

$ 1'952,000 
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1978 

$ 1 '000,000 

Cuadro 3. Z 

1979 1980 

1'000,000 1'000,000 

La tasa de rendimiento de este proyecto es del 25% lo que quiere 

decir que si invertimos $ l 1 952, 000 en un banco donde ofrezcan el ZS°lo 

de interés, podremos retir&r $ 1' 000,, 000 por a.iio durante los pr6xi -

mos tres afios. 

El criterio que se sigue para aceptar o rechazar un proyecto. cuan 

do se usa este mé•odo de evaluaci6n, es establecer una. comparación 

entre la tasa interna. de rendimiento de un proyecto y una ta.aa iíxnit;;; 

(m!nimo de rendimiento exi¡ido por una determinada empresa). Si la. 

TIR es ma.yor que esa tasa. l{mite el proyecto ea aceptable. de lo con

trario el proyecto se rechazaría de imnediato. Normalmente la tasa. 

límite que las empresas usan es la que corre.-ponde a su costo de ca

pital o costo de oportunidad. 

Hemos dicho que la TIR es la tasa de descuento que !gua.la el valor 

presente de los in¡resos con el valor de los egresos, lo que es equiv;! 

lente a decir qua •• aquella. tasa de descuento que hace el valor actual 

neto de un pro·du.cto de inverai6n i¡ual a caro (porque cuando el valor 

pr•Hnte de lo• fiujo1 de efectivo i¡uala. a la inv•r•ión, no e:>d1te con-
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tribución alguna al valor de la empresa. 

Definimos a la TIR como: 

n 

O= ~ 
i=l 

Xi ------lo 
(1 + TIR)n 

Donde: 

n= vida esperada del proyecto 

I0 = inversión (supuestamente al inicfo del proyecto) 

Xi= Flujo de fonc!<>s (positivo o negativo) por período 

TIR= tasa inter:Qa,. de rendimiento 

De la fórmula. (2) tenemos que: • 

Io ::; __ X_i--. __ 
(l + TIR) 

Ejemplo: 

Xz 
+ {l + TIR.)2 

.. 

+ • • • • • 
+ (1 + TIR)n 

(12) 

(13) 

Supongamos un proyecto con vida. de cinco afios y una inversión ini-

cial de $ 180 • 000, 000: este proyecto producirá un flujo de efectivo ne-

to anual de$ 56 "000, 000; sustituyendo en la fórmula (13): 

180,000,000=56'000,000 + 56'000,000 + 56'000,000 + 56'000,000 + 
(1 + TlR) (1 + TIR}2 (1 + TIRfr (1 + TIR)4 

+ 56. ººº· 000 
(1 + Tm.)5 

Nu.a.tro problema •• encontrar la tasa. TIR que nos resuelva la ecu.!:. 

ción anterior. 

Mediante w método da prueba y error podemos deaconta.r loa fiu -. 
jo1 de fotidos a di!er•ntes ta.1aa y ver lo• raault&dos. 
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Cuadro 3. 3 

Tasa de descuento Facto.r Flujo neto V.A. de los flujos 
anual netos totales 

18% 3.127 $56 1 000,000 l 75. 112. 000 

16% 3.274 $56 1 000,000 183 ~ 34 ... 1, 000 

14% 3.433 $56 1 000,000 19Z '248, 000 

De la tabla anterior podemos notar que el valor que se busca ~stá 

entre el 16% y el 18%; para encontrar la Tm debemos hacer una inter-

polación entre los valores de esas dos tasas. 

$ 

3344 

TIR = 16% + 3 '344, 000 ( 2% ) = 16. 81 % 

16 

3' 344, 000 + 4 1888, 000 

, 
' ' 

1 \1,: 
4888 ~~~---~---~-------------~~ 
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Ventajas del criterio TlR. 

El utilizar la TIR como criterio de ·análisi• en proyectos de inver

si6n, ti ene ventajas particulares sobre otros criterios y algunas co

munes con los mismos. 

l. No se necesita conocer en un p:rincipio el costo de capital (tasa mí

nima), para proceder a. efectuar los cálculos,. sino por el contrario, 

debemos encontrar o determinar la tasa que constituya la Tm como 

la hemos definido. 

2. Considera eJ..~lor temporal del dinero. 

Desventajas del criterio TIR. 

El criterio de la TIR ea muy usado por los especialistas de lama

teria; sin emba.l'¡o tiene sus desventajas, mismas que enunciaremos a. 

continuaci6n: 

1. Es düícil de comprender y calcular por personas no familiarizadas 

con el concepto. de valor temporal del dinero. 

2. Diatorsion& resultados comparados coa. el VAN porque parten de 

diferentes supuestos. La. T!R implica que les rondos li~-, -~ : _ ,J:.

nan al ser reinvertidos la r.niam• ta¡¡¡¡ ;¡u= rinde el proyecto, el 

VAN. implica que la. reinversión se realiza & la tasa. de corte utili

sada como factor de descuento, debido a estos distintos supuestos, 

loa dos métodos pueden dar lu¡ar a. a.ea. diíerente calificación de 

la• mismas propuesta.a de inversión. La. siguiente figura nos d&rá 

idea más cla.ra d• la distoraión. 
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$ 
Gráfica 3. 4 

40 

30. 

20 

10 

Las funciones denomina.das proyecto A y proyecto B; tienen pen -. . 
dientes descendentes y poseen una intersección única en el 12% • 

• 
Como la TIR es la. tasa que iguala a cero el VAN, B corta al eje 

horizontal en el 20% y A lo corta en el 13%. Por el criterio del VAN 

clasüicar íamo s al proyecto A en un lugar superior al del proyecto B 

si la tasa de•reinversi6n superara la. intersección de criterios VAN y 

TIR (llan:e.da intersección de Fisher ). 

3. Los flujos no son siempre ciertos. 

4. Supone que los ingresos de efectivo generados por el proyecto se 

·reinvertirán a la misma. tasa de rendimiento. Al hacer los primer•• 

c'1culoa y determina.r la TIR, la fórmula supone que los ingresos 

generados po:r. el proyecto se reinvertirán a la misma TIR, situa -

ción que e~ falsa debido a. que la tasa de reinversión puede aumen -

tar o dbminuir do período en período. 
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s. No es Útil para comparar.proyectos de diferente duración. 

Ejemplo: 

Tenemos dos proyectos A y B con 2 y 3 afios de duración respecti-

vamente; supondremos que A y B tienen la misma TIR por lo que pode-

mos igualar ambas tasas {ver cuadro e 1), sólo que al hacerlo, obser-

vamos que en el último período, el proyecto A deberá tener una tasa 

éie rendimiento igual a la ael proyecto B, situación que de cumplir se 

implicaría que el proyecto A estaría ganando un rendimiento igual. a 
¡ 

Cuadro 3. 5 --
lo l 2 3. 

"Á" 1 1.25 c1. 2·s)2 

• 
(l. 25)

2 
(1. 25)

3 
"B" 1 l. 25 

la TIR en un afio en el que el proyecto ¡a no existe. 

6. Puede dar para. un mismo proyecto varias TIR 'S, algunas de ellas 

incluso ithagina.ria.s. 

e) Período de recuperación del capital invertido. 

Este criterio se define como el ~empo necesario para J:"ecuperar 

el costo de la inversión mediante los :flujos netos de fondos originados 

en el proyecto. En términos matemáticos lo podemos definir de la si-

guiente manera: 

N 

PRI=Mln1{2 } (14) 

i•l 
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Donde; 

PRI = período de recuperaci6n de la inversión 

xi= flujo de fondos en el período "i" 

I 0 = inversión neta requerida 

N =número de períodos 

Entre las inversione.s aceptables de cada clase de riesgo o magni-

tud1 la inversión que tiene un período más breve de reembolso se pre-

fiere a la que ti~ne un período más prolongado. 

Ejemplo: 

Períodos 

o 1 2. 3 4 5 

l* (46,325) (46,325) - - -

Cuadro 3. 6 

6 

Total de 
la. 

7 inYersión 

$9Z,650 

(14,400) 18.000 24.000 24,000 24,000 24,000 24,000 - - - -

(7,560) (10,080)(10,080)(10,080) (10,080)(10,080) -- - -

4* - - - • 23,162 19,853 16,54513,236 9,927 6,618 3, 309 - - - -

12,044 10,324 8,683 6,883 5,162 3,441 1,721 

6* (46,325) (2~519) 40,617 39,148 34,039 29,009 23,97918.950 .. -

7* (46,325) (71,844) ( 31,?27) 7,921 41, 9(:0 70,969 94, 918 113,~ 

l* = Inversi6n de capital despreciable 
Z* = Utilidad antes de impuestos 
3* = Impuestos aobre utilidades, bruto 42% 
4* = Depreciaci6n 
5* • Disminuciones en el capital de trabajo 
6* = Flujo neto de efectivo 
1* i= Flu.jÓ de efectivo :a.cumula.do 

Como se apreci& en el ren¡16n 7*, el PRI ae encuentra. entre los 

-- - __ ... _ 
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períodos 2 y 3, interpolando obtenemos: 

PRI = Z + 31,227 
31,227+7.,921 

= 2, 8 afios 

que es el período en el cual podemos recuperar nuestra inversión. 

Ventajas del método. 

1. Simplicidad de manejo 

z. Puede ser de gran utilidad cuando el factor más importante de un 

proyecto sea precisamente el tiempo de recuperación; esta circun.! 

tancia se preJ:1enta en empresas con escase~ crónica de fondos que 

no pueden emprender proyectos cuya recuperación tome mucho 

tiempo, 

Desventajas del método. 

l. Si el tiempo de recuperación deseado es muy corto puede ocurrir 

que la rentabilidad que exija de un proyecto sea. muy alta y que 6 

por lo tanto, se rechacen proyectos que podrían ser aceptados en 

otras contliciones. 

2. No da ninguna. indicación sobre la rentabilidad de un proyecto de 

inversi6n. 

3. El mEtodo no toma en cuenta el valor del dinero en función del tiem 

po. 

4 .. No considera. loa flujos de fondos más allá del PRI. 

No obstante los inconvenientes mencionados pa.ra este método, el 

PRI ea usa.do en una gran ma.yoría de las empresas pa.ra. toma de deci-

•iones de inversión. La. popularidad de este método de análisis se pue-
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de explicar por los siguientes factores: 

l) Es fácil de calcl'llar • 

2) Es relativamente fácil de entender. 

3) Puesto que muchos bo:mbres de negocios tienen gran inclinación 

hacia la liquidez, claro, sacrificando la parte de rendimiento que 

el método o criterio ignora. 

4} Algunos ejecutivos piensan que proyectar flujos de fondos a más de 

cuatro aíios ;s sumamente difícil y cualquier proyección mayor de 

cuatro años no debe tomarse en cuenta como base de decisión. ·-
d) Indice de rentabilidad. ,. 

Es un criterio que nos ayuda. a usar mejor el :método del valor pre-

sente. Puesto que les va.lores que se obtienen a través de los métodos 

del valor nresente y de la tasa interna de rendimiento son cifras abso-

hitas y relativas, respectivamente,el índice de rentabilidad nos ayuda 

a ver más cia.ramente esos valores relativos y absolo.tos; pues una vez 

obtenido el índice de rendimiento, podemos comparar diferentes pro-

yectoa de inversión sobre latdsma base. 

El í'ndice de rentabilidad UR) se obtiene de la. siguiente forma.: 

IR :s Valor presente de los ingresos netos 
Valor presente de los egresos netos 

(15) 

Síempl"e que el IR sea i¡¡ual o mayor que uno elproy•ctu de inver

sión, ea &copta.ble, pues indica. que el proyecto produ.ce por lo meno• 

la rentabilida.d exi¡ida. por la empresa. 

E•ta m'todo •• de particular importancia cuando are tiene un capi· 

. ..:.. ·~ 
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tal limitado para invertir y varios proyectos entre los cuales se deben 

asignar esos fondos escasos. Bajo esta circunstancia la empresa tra-

tará de aceptar aquellos proyectos que proporcionan el rendimiento 

máximo. 

Ejemplo: 

En el siguiente cuadro los proyectos de inversión ha...'l sido jerarqu.!. 

zados de acuerdo con su índice de rendimiento: 

Cuadro 3~ 7 

Proyecto Indice de Inversión Valor presente del 
.. l'endimiento inicial flujo neto 

4 1.25 40,000 so.ooo 

7 l. 19 10.000 11,900 

2 1.16 17,500 Z0,300 

3 1.14 lZ,500 1 A ? c:.n 
..& -., &l.JV 

6 1.09 Z0,000 Zl,800 

5 l. 05 10,000 1o,500 

1 0.97 15,000 14,550 

Si el presupuesto de capital por el período en cuesti6n fuese de 

$ loo. 000 y los proyectos fueran independientes entre ar, se seleccio-

nar(an los proyectos en orden descendiente de rendimiento hasta ago -

ta.r el presupuesto; entonces se aceptar!an los primeros cinco proyec-

tos. Esto quiere decir, que una empresa no necesariamente invertir(a 

en todos aquellos proyectos cuyo valor preaente neto fuera positivo; 

1ino que mvertiri"a hasta. donde las rC""stricclones de su presupuesto • ' 
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permitieran. Por ejemplo, no obstante que el proyecto No. 5 tiene un 

IR de l. 05 que sugiere su aceptación, rto se invertirá en él, por la 

sencilla razón de no disponer de más fondos para invertir. 

Es obvio también que el proyecto No. 1 es de cualquier manera 

inaceptable, debido a que su IR es menor que 1 y, por ende, su VAN 

negativo. 

e) Criterios contables 

Tasa promedio de rentabilidad. 

Este es un método basado en información contable y está. constituído 

por la relación que existe entre el promedio anual de utilidades netas 

(después de impuestos) y la inversión contable promedio de un deter-

minado proyecto. 

Ejemplo: 

Supongamos que queremos comprar una. máquina cuyo costo, una 

vez instalada., es de $800, 000 y que la vamos a depreciar en diez años 
f • 

por el método de línea recta, también supongamos que la maquinaria que 

va a. sustituir esta nueva unidad tiene un valor en libros (contable) de 

$200, 000 y que le restan 5 afias de vida y también se ha venido depre-

ciando por el método de lmea recta; esta. máquina se nos tomaría a 

cuenta. por su valor en libros. 

Entonces tendríamo• una. inversión inicial de $600, 000 ($800, 000 -

$ 200, 000). 

Si adquirimos la nueva máquina. •e tendrían ingl'esos anualmente por 
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$150, 000 durante 5 años por conceptos de aumentos de producci6n, 

reducció~ de gastos de mano de obra, mantenimiento y otros, enton-

ces tendremos: 

Ahorros netos 

Incremento en depreciaci6n 
(80, 000 - 40, 000) 

Utilidad adicional ant~s de impuestos 

Impuestos adicionales 

Utilidad neta· adicional 

$ 150,000 

40,000 

110,000 

46,2.00 

63,800 

El concepto-& dilidad:refadeterminada en la forma anterior es la que 

nos va a servir ,de base para determinar la rentabilidad de un proyec-

·to como criterio para su aceptación o rechazo. 

La utilidad neta promedio {contable) durante los 5 afios as de. 

$63,800 y la inversión promedio en el proyecto es de $450, ooo: 

450' 000 = (600, 000 + 300, 000) 
2. 

TPR = 63 1 800 = 14. 18o/o 
450,000 

entonces: 

La. TPR se determina en ocasiones con base en la inversión origi-

nal, én lugar de la inversión promedio, por lo que tendríamos:. 

TPR = 63, 800 = 10. 63% 
600,000 

Una ve:s que •e ha determinado la TPR, ésta 1e compara con la ta-

aa. miíiima exigida por la empreaa para el proyecto én cuestión. Se 

aceptará 1i su tasa. ea mayor o igual que la. tasa. requerida. y ae recha.-
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La tasa de utilidad requerida. para el negocio en conjunto refleja el 

riesgo promedio d~ las inversiones en 1os varios renglónes del activo; 

este promedio es resultante de un conjuntó de diversos tipos de ries

gos que van desde las inversiones en bonos financieros u obligaciones 

que la empresa pudiera haber adquirido 1 donde el riesgo es mínimo. 

hasta las inversiones que posil:iemente sean juzgadas casi de azar 1 co

mo es el caso de las que hacen en ciertos productos nuevos. Ex:isten 

más herramientas de tipo contable1 oorro las razones íinancieras 1 las 

diferencias entre dos estados de resulta.dos o balances comparativos 

proíorma que nos pueden ayudar a normarnos un criterio sobre el de

sarrollo del proyecto. 

Ventajas de los métodos contables. 

1 ) Sencillez e..TJ. la aplicación. 

t?) Se utiliza información contable de fácil obtención. 

Desventajas de los métodos contables. 

1) No toman en cuenta. el tiempo en que los desembolsos y los ingre

sos tienen lugar. 

2.) La: TIR se basa en la. utilidad contable, en lugar de fundamentarse en 

los flujos ele ttíectivo neto que produce la. inversión, y por ello su 

significado real e• limitado. 

3) Existen diferencias mtre é. w.lor re¡istrado en libros y el valor de 

mercado de un activo. 
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D) Empleo de los criterios bajo condiciones de incertidumbre. 

1) Análisis de proyectos en circunstancias pesimistas, intermedias y 

optimistas. 

Z) Criterios aplicados a. los valores esperados. 

3} Valor esperado de los criterios. 

El mundo en que vivimos se caracteriza por el cambio y la incerti

dumbre, por lo que los ejecutivos financieros saben o deberán saber 

que no son omn~scientes, y que hay variaciones en el medio o en los 

proyectos que c:Qntinuamente se deben de prever • 

Cuand9 un posible inversionista calcula que un proyecto de inver

sión ofrece la. perspectiva de una rentabilidad de X por ciento anual, 

tiene cabal conciencia de que ciertos acontecimientos imprevistos pu~ 

-dan invalidar su estimación. Por 8j8mplo • la. inve:t' sión en nuevos y 

mejores métodos de producci6n puede involucrar variaciones inespera

das del costb de las materia.a primas y los precios de venta., que tal 

vez a.nulen o reduzcan sustancialmente el ingreso neto que se antici

pará. en los afios futuros, por lo que podemos decir que la. decisi6n fi

nal se basará en gra.n parte en un juicio subjetivo más que en un puro 

resttl.tado matemático. 

Sin embargo, la probabilidad de tomar una decisión acertada. 111 m_! 

yor cuando •• cu.a.ntifica.n los posible• resultados de las alternativas 

a las que se enfrenta la emprcua.. 
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L) Análisis de proyectos en circunstancias pesimistas, intermedias 

y optimistas. 

Para un inversionista deben de existir al menos tres puntos de vis

ta düerentes al tratar de invertir en un proyecto, estos puntos ayudan 

a tener una idea más firme sobre el proyecto de inversión; a continua

ción enunciaremos cada uno de ellos. 

Pesimista: Bajo este punto de vista, el inversionista deberá hácer 

un análisis de aquellos elementos que forman parte del proyecto y que 

bajo condiciones adversas tienden a fallar. Una vez determinados es

tos elementos, el inyer~ionista procederá a cuantificar el efecto que 

pueden tener los mismos sobre el proyecto, esta cuantüicación debe

rá hacerse con los criterios anteriormente descritos, de los que, ob

tendríamos un resulta.do que nos m_ostraría la rentabilidad del proyecto 

bajo las condiciones más desfavorables. 

Intermedio: Este punto consiste en analizar los elementos que for

man el proyecto bajo circunstancias normales, es decir, habrá algu

nos elementos que fallarán y otros que se comportarán mejor de lo 

planeado; una vez eathna.dos esos eiemen~os, aplicaremos los criterios 

conocidos como el VAN, TIR, IR, etc. , y obtendremos valores que nos 

indicarán el comportamiento del proyecto ha.jo circunstancias norma -

lea o intermedias. 

Optimiata: Aqu! trataremo• de analizar a. lo• elementos que forman 

el proyecto de•da un punto de vista totalmente !avara.ble, es decir, los 
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elementos tendrán la estimación de que tienen las condiciones más 

propias para. su desarrollo, en este punto ha.remos un éorte y a los 

valores obtenidos les aplicaremos los critei-ios 'de evaluación. el re-

sultado tendrá la importancia de que está mostrando al proyecto bajo 

condiciones óptimas. 

Los puntos de vista que hemos descrito anteriormente, son una for 

ma muy elemental de evaluar un proyecto, per~ válida y muy útil, ad!:, 

más, de esta forma el inversionista tiene un panorama general de su 

inversión y con este análisis sabrá si acepta o no el proyecto propues-

to. 

Z) Criterios aplicados a los valores esperados. 

En condiciones de certeza, un inversionista. no tiene problemas en 

decidirse por el proyecto que más le convenga; pero en general n.o su-

cede as!, pues en algunos proyectos no conocernos con certeza los flu-

jos de fondos en cada período, por tal raz6n, el inversionista. hace su • 
decisión en condiciones de incertidumbre. Bajo estas condiciones ae-

beri estimar los estados más deseables del proyecto; acto que puede 

origiri.ar utilidad o pérdidat pero la magnitud de ia. utilidad o de la. pér-

dida tal vez dependa. de hechos futuros que pueden predecirse s61o en 

t'rminos probabilísticos en el momento en que se adopta. la decisi6n. 

Por consiguiente, en una empresa. el responsable de la decisi6n acep-

ta participar en un juego casi de azar en el cual no tiene la certes& 

previa da que ganarí. 
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En estas condiciones, un acto es a.<:ertado si el responsable de la. 

decisi6n lo juzga 11el mejor" en el momento de la decisión, sean cua-

les fueren sus consecuencias ulteriores. 

¿Qué acto considerará el responsable de la decisi6n como el me-

jor? Es inevitable que la decisi6n bajo estas condiciones tenga algo 

de subjetiva. 

Un aspecto de la moderna teoría estadística de la decisión, procu-
.. 

ra determinar las características de métodos eficaces para elegir el 

mejor acto en condiciones de incertidumbre. 

Uno de estos métodos, aceptados por muchos autores, consiste en 

• 
elegir el ac~o que tenga el más alto grado de deseabilidad media y el 

cual recibe el nombre de "Principio del Valor Espera.don. 

Principio del valor esperado. 

Este método concibe al flujo neto de fondos originado en una in.ver
• 

sión como una variable aleatoria capaz de asumir cualquiera de muchos 

valores posibles. Luego se calcula el valor espera.do para cada varia-

ble aleatoria y se juzga la inversión corno si se tuviese la certeza de 

que se obtendrán los valores espera.dos de los flujos netas de fondos. 

SimbcSlicamente si '~'representa los estados de la naturaleza des-

conocidos; ".c.'' el conjunto de todos los actos posibles y" U." (ec.> el!>) 

l& deseabilid.a.d de la consecuencia; si el responsa.ble de la decisión re_! 

llia el acto u M.t.,11 y el estada da la naturaleza resulta. ser "<I!:f' t al pri¿: 

cipio del valor esperado conduce al acto que maximiza el promedio 
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ponderado de la.s U. , indicado matemáticamente como: 

U ( ~i. ei } = Max E U ( oc., e ) (16) 

O bien: 

E u < rA, e > = J; df <fi> 
-CJO 

(17) 

Donde: U representa cualquier valor posible de U y f(U) es la fun--ci6n de densidad de la probabilidad de U. 

Ejemplo: 

La compafi.Ía ~e cosméticos "R0MY11 debe elegir uno de dos proce-

sos para la. fabi:icación de una crema que será introducida en el mer-

cado. Sis~ adopta. el proceso A, un proceso co~ utilizaci6n intensiva. 

de capital, el costo de producci6n anual de la empresa estará formado 

por 420,000 pesos, en gastos fijos y ZS pesos, por unidad del produc-

to en gastos variables. Si se adopta el proceso B, con utilización in-

tensiva de fuerza de trabajo# los costos correspondientes de la. p:roduc-

ción serán ZSZ, 000 pesos, en gastos fijos y 50 pesos por unidad en gas -
tos variables. Es evidente que la superioridad del proceso A o del pr~ 

. 
ceso B, dependen en parte del precio del producto y del número de unj. 

da.des que se elaborarán y venderán. Como la producción debe prece-

der a las ventas, la. compa:iiía se ve obliga.da. a elegir su proceso de 

producción antes de conocer realmente la intensidad de la demanda 

de consumo del nuevo producto. 

Por razone a de competencia., el precio del nuevo producto se ha fi-

jado en $100 por unidad. Por consiguiente el problema eatá en elegir 
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entre los procesos A y B; los estados de la naturaleza son los düere.!! 

tes niveles posibles de demanda del nuevo producto al precio estable-

cido de $100 por unidad. Supongamos también, que el precio de $100 

la empresa pronostica que la demanda. anual podría ser igualmente 

10, 000, .. 15, 000, 2.0, 000 ó Z5, 000 unida.des. Este pronóstico de la de-

manda, unido a la información anterior sobre el costo, permitirá que 

la empresa calcule la gananéia asociada con un proceso dado para cual 

quier nivel de la demanda realizada. 

Cuadro 3. 8 

PROCESO "A 11 PROCESO "B" . 
Estados 

, 

Naturales Probabilidad Ganancia Ganancia Ganancia Ganancia 
(Unidades Asociada X 1 . X 
exigidas Pro babi- Pro babi-
anualmente) lidad lidad. 

10, ººº 0.25 330,000 82,500 248,000 62,000 
. 

15,000 o.zs 705,000 176, 250 498,000 124,500 

Z0,000 0.25 1'080, 000 210.000 748,000 187~000 

25,000 ~ 1'455. 000 363.750 228.00Q Z~2.~QQ . 
1.00 Ganancia 892,500 Ganancia 623,000 

Media Media 
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Por consiguiente, la empresa debe adoEtar el proceso 11A 11 en !u-

gar· de 11B" si su objetivo es maximizar el promedio de ganancia en 

pesos. 

Los valores presentados en el cuadro superior, son los valores que 

el responsable de la decisión tomó como si hubiesen sido determina -

dos con certeza y bajo este supuesto podemos aplicar los criterios an-

tes tratados, y as{, conocer el VAN del proyecto (debemos saber·pri 

mero cuál es el costo de capital)1 la tasa interna. de rendimiento o bien 

el período de recuperación de la inversión. 

A continuación enunciaremos las ventajas y las desventajas de es-

te método: 

Ventajas de los valores esperados. 

l. Facilita el análisis del proyecto bajo las condiciones existentes. 

2. Disminuye el problema que representa la falta de información. 

3. Considera.el evento esperado, que es lo que puede en promedio pa-

sar. 

Desventajas de los valores esperados. 

4. Sólo conocemos un evento que no es necesariamente el más proba.. 

ble. 

5. Promedia los elementos positivos y negativos de una situación sin 

ofrecer una media expl(cita del riesgo. 

6. No considera la probabilida.d de otros eventos que pueden ser impar 
- - - -

tantea. 
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3) El valor esperado de los criterios. 

Consideremos una inversión con los flujos de fondos, lo, X¡. Xz,. 

•••••• Xn, durante los afios O, 1, ••••• n, respectivamente donde ca-

da una de las Jo, x1, Xz ••••• Xn son variables aleatorias con una me-
1 

dia Mi y una varianza Vi. El Valor Actual Neto de la inversi6n, indi-

. -cado por VAN,. está expresado por la fórmula: 

-..1 - - -VAN = lo + X1 + • • • • • + Xn 

(1+K)1 (1 +K)n 

Donde K es el costo de capital. Considerando la expectativa en am-

bos miembros de la ecuación obtenemos la siguiente fórmula del valor 

esperado de VAN. 

__,, 
E ( VAN ) = M

0 
+ M 1 + ..... +M . n 

(l+K)1 

De lo que se desprende que para calc_ular el VAN esperado, sólo ne-

cesitamos r~emplazar las variables aleatorias Xi en la fórmula (18), 

por sus respectivos valores esperados. El valor esperado de la fórmu-

1 
la. (19) es válida sólo cuando las Xi sean independientes entre s!. Co-

rresponde observar que mientras con el enfoque del criterio aplicado 

al valer esperado, mencionado anterior~ente, la rentabilidad de una. 

inversión depende sólo del VAN aplicado a estos flujos esperados,. con 

el enfoque del valor esperado de los criterios,, la rentabilidad de una 

inversión. depende tanto del valor esperado de los flujos, como de la 

varianza de los miamos e incluso de otros momentos. Una forma de 

l Esto es cierto debido a qua la expresión del VAN no es lin•al ••ta
d!aticamen.ta hablando. 
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__, 
representar el E (VAN) analiticamente es la siguiente: 

E <Y.ÁN> = -f 'Iadf 1 ci'o> + i Jx1 dfu. ci'1> + ••• + __.!___ 
(l+K) (l+Kr 

(ZO) 1 

J#'J ~ 
Xn din (xn) 

-+ X1 + • •. • • + 
,.,,,,, ..., .,,,.. tlf/IJ 

Xn df (lo, X, • • • • Xn> (Zl) 

(l+K) (l+K)n 

,.. 
Donde: Io es la inversión 

IV N 

X¡ ••• Xn es el flujo de .fondos 

K es el costo de capital 

í5ti = funs:ión de densidad marginal de la variable 

- ,.., 
í (Jo, Xi .. )-:: función de densidad conjunta 

De la :tllisma forma podemos aplicarlos para TIR, y para PRI 

- ,.J df (X •••• Xn) (ZZ) 

Ejemplo: 

La. ccmpafí!a de servicios "NADER", procura decidh si invertirá 

$680, 000 en tina nueva planta de mantenimiento industrial. La admi-

nistración anticipa que la nueva planta originará flujos netos de íondos 
..., ,.., 

de Xi (i= 1, Z, ••• 5), donde cada una de las Xi es una variable aleatoria 

independiente, distribu!da normalmente, con una media de $188" 888 y 

una desviación estándar de $37, 777. 

Si la taaa de descuento es del 8% y aplicamos la fórmula (8) se tie-

ne: 

E(VAN)= -$680, 000 + 188, 888+188, 888+188, 888+188, 888+1888, 888 = 
(1 +0.08) (1+9.0S)Z (1i0.08)1(l+0.08)4(1+0.08)5 

:: $84.174~98 

l Si y aólo •i la inverdón es eata.draticamente independiente de los flu
jo• y 101 flujo• independientes entre si. 
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Varianza(VAN)= o + (37, 111r + (37, 111f + (37, 777)2+ (37, 777)2 + (37, 777f = 
(l+O. 08)2 {1+0. 08)4 (l+O. 08)6 (1+0. 08)8 {l+O. 08)lO 

= (67' 852. 5)2 

Dado que el E(VAN) es positivo aceptamos la inversión. 

Nótese que llegamos a la misma conclusión que obtendríamos si se 

utilizara el VAN de los valores esperados de los flujos .. Esto se debe 

a la suposición de que los flujos netos de efectivo y la inversión ~icial 

son independientes. 

Ventajas de los valores esperados de los criterios. 

1. Tener el .valor espera.do del beneficio, es diferente a. medir el ben; 

ficio de los valores esperados de los flujos, y es el valor esperado 

•del beneficio el que queremos maximizar. 

2. Disminuye el problema. que representa la falta de información. 

Desventajas de los ,,-alores esperados de los criterios~ 

3. Se desconoce qué tan probable es el valor esperado del VAN. 

4. Descarta bP.chos muy probables. 

S. No especifica el riesgo real de perder o ganar en la inversión. 

Arboles de decisión. 

En las empresas los árboles de decisión pueden utilizarse para acla 

ra.r pro91emas que implican una secuencia completa de decisiones, en 

la cual las alternativas (etapas) y su capacidad relativa de atracción 

(rentabilidad) en cada. etapa dependen de la decisi6n adoptada. en la eta-

pa anterior; o bien puede decirse que es un& manera gráfica de expre

sar• en orden crono16gico, las alternativa.a posibles pa.ra invertir. En 

l 
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cada etapa, la decisión depende del resultado de cierto hecho casual; 

el resultado del hecho casual no puede 'conocerse cuando se a<lopta la 

decisión, aunque es posible asignarle subjetivamente una distribución 

de probabilidad de donde podemos tratar de promediar el riesgo. 

Ejemplo: 

Una empresa de servicios tiene que decidir si invierte en la distri

bución regional o nacional de un producto. 

Para. llevar a cabo cualquiera. de las dos inversiones. se cuenta con 

un capital de $2' 650, 000 el proyecto de distribú.ci6n nacional requiere 

de una inversi6n de $Z' 173, 913 y el de dtstribuci6n regional de 

$1' 639, 344, por lo que, la empresa. tendrá que decidirse sólo por uno 

de los dos proyectoa. Los eventos casuales que pueden efectuar la dec,!. 

sión de ái.si:ribución nacional consiuten en saber si habrá una g:ran de-

manda nacional para el producto, una demanda mediana o una deman

da. limitada. Si hay una gran demanda podrían esperarse utilidades de 

$4 •ooo, 000 y utilidades de $2 1 000, 000 y de 500, 000 con una demanda 

nacional mediana. y limitada. respectivamente. 

Las probabilidades de estos eventos son o. s. o. ZS y o. ZS respecti

vamente. Si la. firma invirtiera. en la distribución regional y si la de -

manda. regional ea grande, la empresa puede obtener $2 '000, 000. Por 

otra parta. ai la. demanda. regional es mediana. •e calculan utilida.des 

aprpxima.daa de $1' 800, 000, y si la demanda regional es limitad&, se 

calcula.n utilida.das de $1' 500, 00; a continuación •• muo1tra. el dia¡ra.

ma. que n·o• resu.tlve el problema. 
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Cuadro 3.9 

ACCION CONDICIONES DE 1 PROBABILIDAD FLUJOS NETOS 
LA DEMANDA l DE EFECTIVO 

1 
GRANDE 1 .5 . $ 4, 000, 000 
PROMEDIO 1 • 2.5 Z,000,000 
LIMITADA 1 • 2.5 500,000 

1 
GRANDE 1 .5 2.,000,000 
PROMEDIO 1 .zs 1,800,000 
LIMITADA 1 • 2.5 1,500,000 

1 
. 1 

v.Afr- V.ANx - Tmx -
R=20% Prob. 

VAN Tnt 
Prob • 

TIR 

. 
1,159,420 579,710 84% 4z,; 

NAL. (507, 246) (126, 812.) 13i586 (8%) {2%) 21% 

(1, "'157, 246) (439, 312) (77%) (19%) 

27,323 13,661 18% 9% 

REG. (13.9, 344) (34, 836) (118, 511) 6% 1% 7% 

(389, 344) (97,336) (12%) (3%) 



Cuadro 6.1 Cuadro general del proceso presupuestario total y sus 

relaciones. 

1 Metas u objctiv~s de la compañta 

l 
Plan a largo plazo de 

la compañía 

Pronóstico de ventas 
a largo plazo 

.&---.------.¡----1 

Estrategia de mezcla 
de productos 

+ 
Pronóstico de ventas 

~ 
a corto plazo 

~ -

Normas de Normas del Normas de investiga-
fabricación: mercadeo: ción y administración 
Presupuesto de produc- Presupuesto geneTal: 
ción. de publicidad Presupuesto de inves-
Presupuesto de materia· Presupuesto tigación. Presupuesto 
les. de ventas. de personal ejecutivo. 
Presupu~sto de personal 
Presupuesto de ¡:astas d1 
capital. 

~ 
E•tados .financieros presupuestado a: 

l 

l. - Flujos de efectivo (Proaupuesto de efectivo). 
2. - Estado de pérdidas y ¡ananci&s. 
3 .. - Balance ¡eneral. 

- - -

- -- -. 

Normas de con-
trol financiero: 
Presupuestos d1 
productos. 
Presupuesto de 
rama.. 
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puede elaborarse un programa para computadora con objeto de simu -

lar lo que pudiera suceder. Para ello, la computadora escoge al azar 

un valor de cada una de las distribuciones relevantes y lo combina con 

otros valores escogidos de las otras distribuciones para obtener así 

una estimación de los flujos netos del proyecto y de ellos obtener el 

valor actual neto o la tasa interna de rendimiento de la inversión. 

Por supuesto, cada VAN o TIR que se calcule sólo será para la com -

binación particular de valores escogidos de los flujos durante esta. pru~ 

ba. La computadora llega a escoger otros conjuntos de valores y a cal

cular otras TIR1S y otros VAN'S, una y otra vez, quizá varios cente

nares o miles de pruebas. Se lleva una cuenta del número de veces que 

se calcula cada tasa de rendimiento o VAN y cuando terminan las co .. 

rridas de la computadora, puede representarse gráficamente como Wlit. 

distribución de frecuencias, la frecuencia. con que aparecieron las di•• 

tintas tasas de rendimiento o los distintos VAN'S, y de aquí aplicar el 

criterio o combinación de criterios que se guste para la evaluación 

del proyecto. 

A continuación se muestra un diagrama de flujo que nos describe 

cómo la comp11tadora maneja los datos y resultados. 
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Simulación para planificación de inversión. 

1 
Valores de probabili
dades para factores 
significativos. 

2 
Es~ójanse conjuntos al 
azar de estos factores 
según las probabilidades 
de que resulten en el 
futuro. 

3 J 
Determihese la tasa de 
rendimiento para. cada 
combinación. (o ci VAN} 

l 
Alm:iclnese la TIR 
y el VAN 

- 1 
~ ' Repita.se el proceso para dar 
una clara dHcripción del ri
es¡o de la inversión. 

1 
6 
Repórtense los resultados,, 

.. 

Cuadra 3.10 

Escalas de valores 
'famaf'io del mercado 

Precios de venta 

Tasa de crecúniento 
del mercado 

Parte del mercado 

~ Inversión requerida 

Valor residual de 
la inversión 

Costos de operación 

Vida. útil de las 
instalaciones 

~ 
Tasa de rendimiento 



CAPI7~:LO IV AD~.:J:).TJ:STRACIO:O-i FINANCIERA DE LOS ACTIVOS 

LIQUIDOS. 

A) Importancia de la liguidez en la empresa. 

B) Administración del efectivo y cuenta de bancos. 

C} La administración de cuentas por cobl"'ar. 

A} Imnor..ancia de la liquidez en la empresa. 

a) Concepto de liquidez. 

La liquidez puede ser definida com.o la. capacidad para transformar 

con certeza. los activos en dinero y tiene dos dimensiones: 

1) El tiem.po necesario para convertir un activo en dinero. 

Z) La certidu:rnbre del factor de conversión o precio que puede obte -

nerse por el activo. 

Una invel."siÓn en imnuebles,. por ejemplo.P es habitt.ialtn.ente una. 

inversión menos lí<!uid.a que otra en valores negociables en bolsa., po_:: 

que vender el inmueble requiere más tiempo y su valor es n1ás in -

cierto que los valores de la bolsa. La cuenta en caja. y bancos es la 

más líquida de todos los activos; ambas dimensiones son interdepen

dien.tes. BCÍ$icamente los factores que determinan la liquidez de una 

eip.preaa son: 

1) La admiDistración de ca.ja y bancos. 

Z) La. política de crédito y procedimientos de cobranza.. 

3) La administración y control de inventarios. 

La aC."lU:dstración y control de 1nventa.rios no son estudiados en 
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este tema por ser materia de otros cursos. 

Entre lo!!! activos corrientes, o sea aquéllos que según la definición 

contable se convierten en dinero en un plazo máximo de un afio, los 

más líquidos son como ya se ha mencionado, el efectivo y los valores 

negocia.bles a los que normahnente se les designa activos líquidos. 

Los activos corrientes, como inversión, generahnente rinden me

nos que el resto de los activos, sin embargo, para la propia operación 

de la. empresa y para efectos de financiamiento a corto plazo, es muy 

importante mantenerlos en un nievel adecuado. 

Una pol!tica de niveles altos de activos corrientes, puede resultar 

peligrosa, sobre todo si se abusa o no se controla. el nivel de inven -

tarios. 

b) Activos lÍquidos vs. pasivos Üquidos 

Contablem.ente, los pasivos corrientes se definen de manera simi= 

lar a los activos corrientes. Es decir, son aquellos pasivos cuyo ve!! 

cüniento ocurre en un plaza menor de un afio. Los términos pasivos 

corrientes y pasivos líquidos se utilizan indistintamente. Ya que el 

nivel de activos c'orrientes var!a. de acuerdo al volumen de operacio-

1:uu1 de la empresa., eii conveniente financiar una parte de estos acti

vos con deudas a corto plazo en lugar de a largo plazo, lo que permi

te disminuir los recursos prestados en perí'odoa en los que no se re

quieren. 

e) Política de cobertura financiera. 
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Si la empresa adoptara una política de cobertura financiera, cada. 

activo sería ci.:.bierto mediante una operación financiera cuyo vencí -

miento coincidiera aproximadamente con la liquidación de aquél. 

Con esta política, las variaciones estacionales o de corto plazo, 

de los activos corrientes, serían financiados con deuda a corto plazo. 

Esta política se refleja en la sig{uente gráfica. 

Gráfica 4.1 
$ 

Requerimientos transitorios 
de fondos 

---
--

Requerimientos 
ermanentes 

1 

Activos de fondos 
corrientes l ~ .. 

Tiempo 

En esta. gráfica podemos distinguir dos sectores, el de requerí -

miento s transitorios y el de requerimientos permanentes de fondos, 

que conforman el nivel total de activos corrientes. Si este nivel de 

activo• corriente•, fiuctuara de eat& manera, tal fez convendr(a. íi -

nanciar con deudas a largo pla:to o capital propio loa requerimientos 

p&ui..anente: da fondea. L& íorm& idónea. de !ir..anciar !os requerimie~ 
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tos transitorios, que son de nuestra atención por ser los más líc¡-..!idos, 

es mediante deudas a corto plazo, ya que con la deuda a largo p~z.~, 

la empresa pagaría intereses por el uso de fondos durante períc¿-:>s . 
en que no le son necesarios. Segun esta política de cobertura fi:c.a.:::. -

ciera, en la medida que se produzca un alza periódica en los ac-::.·.·os 

corrientes, la empresa iría. tomando dinero prestado a corto plazo, 

que cancelaría a medida que se produjeran nuevos superávits de caja. 

De este modo, se utilizaría. el financiamiento exclusivamente cuando 

fuera necesario. 

d) Vencimiento del pasivo. 

En condiciones ideales, lo óptim.o sería buscar un.a. exacta. sit:ero-

nización entre los futuros ingresos de fondos y los ve:acimient~s ce 

las obligaciones, sin embargo, ello no sucede en la realidad. El ;>ro-

grama de vencimiento de las deudas, resulta por lo tanto, muy i=lpor-

tante. Cuando una empresa pretende llevar a la práctica este sis:ema, 

debe determinar un margen de seguridad, lo suficientemente &m?lio, 

para que absorba. las fluctuaciones adversas en los flujos de foncos 

que pronostique. 

Para crear y sostener un margen de seguridad, la empresa p~ede 

aumentar su nivel de a.cti'Y'os líquidos, o bien, prolongar la.s fec!-..a.s de 

vencimiento de sus deudas. ;Ello nos enfrenta con la. compensa.ció:::. en-

tre riesgos y renta.bilidad. Si bien, la. ma.yor amplitud en el pro¡:-an1a. 

da pagos otorga mayor se¡uridad, también suele ser más costosa. 
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Keynes enunció 3 razones principales para mantener efectivo: ope-

ración, precaución, y especulación. 

Operación. La. empresa requiere de efectivo para hacer fren:a a 

los compromisos que surgen de la evolución normal de los negoc:.os, 

tales como sueldos, impuestos, é:ompras, etcétera. 

Precaución. Esta razón se fundamenta en el deseo de poder a:=on-

tar contingencias fortuitas. 

Especulación. Mantener efectivo con este fin, tiene la intención de 

aprovechar situaciones en cierto grado anormales que pudieran prese~ 

tarse, tales como un cambio en el nivel de los precios, desó:cde::.es en 

la oferta y la demanda, etcétera. 

Estos tres factores engloban en sí mismos muchas otras razo::.es 

por las cuales, las empresas mantienen efectivo (de hecho algunos 

autores enuncian más de tres factores). Tal es el caso de las em?re-

sas que mantienen efectivo en su cuenta de bancos con la. idea de :ne-

jorar las relaciones con el propio banco; esta razón puede interp:-e -

tarse como precauciona! o tal vez como una. necesidad de operac~.5:1. a 

fin de conservar una. determinada. línea de crédito con el propio banco. 

No es una. práctica conveniente mantener todo el efectivo en la cue.!!. 

ta bancaria, en general, debe distribuirse de acuerdo a las neeesida-
. 

dea de la empresa, ••decir! debe mantenerse alguna. cantidad en e!e,1 

tivo en la propia empresa, a. manera de ºcaja. chica." para hacer !:'en• 

te ~ loa pequeflos g&stoa eventuales del d!a., como pudier~n ser ~;utu• 
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de correos, de transportes, compras imprevistas a proveedores se-

cundarios, etc. Otra cantidad debe ser mantenida en la cuenta ta~ca-

ria. y una ial:era parte puede invertirse en algún tipo de valores, :;-a 

sean de rendimiento fijo o variable, como veremos más tarde, es po-

aible distribuir el efectivo de acuerdo a ciertos modelos, con la 5.naij.-

dad de optimizar su utili2ia.ci6n. 

En general, estos m~delos pretenden evi~r la existencia de recur-

10• ociosos, invirtiéndolos en valores que generen algún rendimiento, 

pero que al mismo tiempo eviten la insuficiencia. de f,ondos. 

La Óptima inversi6n en un a.c:tivo corriente, se osta.bleee compa.ra.,!: 

do los beneficios que se espera extraer de un de~rmina.do nivel de in-

verri6n, con loa costos de mantenimiento. Dich&a costos pu.P,en 11er 

directos o de oportw:dda.d. 

B) Administración del efectivo y cuenta de bancos. 

Para mejorar la administración de fondos, existen distintos m&to .. 

dos de cobranza y pa¡o para acelerar el proceso de cobro, o sea., re-

ducir el tiempo que se demora •n convertir en efectivo las rerr.en.s 

de loa clientes y maximizar añ los fondos disponibles. Tales méto-

do• están orientados hacia uno o m.á.1 de los siguiente• objetivos. 

1) Reducir e~ pt&so entre la fecha de envío de ~. per el clieAtte y 

la rocepc:i6n de ••&• reme••· 

2) Reducir el pla.so que •• demora «n transforma.r l&• rmnen.• reci-

bid&• en fondos clispoaibles por la empresa.. 

~-
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3) Acelerar el traslado de los fondos a los bancos utiliza.dos para~ ... 

gar. 

Son dos los métodos más importantes: el método de concentra-::?n 

de recursoo y el de control de salidas. 

a) Método de concentración de recursos. 

La. concentración en bancos es una forma de agilizar el flujo ¿e fon 

dos de UJJa empresa estableciendo diversos centros estratégicos ¿e C.2, 

bran.'S&, en lugar de un único centro ubicado en la. casa matriz de la 

empresa. La. selecci6n de esos centros de cobranza se basa habitu.a.1-

mente, en consideraciones geográfi.cafl, y en. el volumen de factt:.:::-a ... 

ción de cada área. 

E.te método pretende la reducción de loa fondos :flota.ntes, p sea, 

la difereDCia entre el monto deposita.do en los bancos y los fondos ~ti-

alto en cheques ha.ata. que el banco los cobra. Mientras no están cc.br.!, 

dos. los chequee deposita.dos representan fondos flotantee. Sin e::iba.!'., 

go, alguna.a instituciones bancarias ofrecen como UDO de sus ser..,"icios 

especia.les, la posibilidad de girar o descontar efectivo contra. U:J. de -

termina.do depósito, aún antes de que el banco lo cobre. Esta co:uside). 

raci6n no ea de car&cter general, súr.o particular, dependiendo d.t la 

aoll.des tanto de la empresa. libra.dora como de la. beneft.cia.rla. 

De mu1er& ¡en.eral, loa cheq11e1 recib3.do1 d• clientes de ciudad•• 

distante• se hal1an sujetos a doa tipo• de demorass d tiempo nec.eu. .. 

rio para. la romhi6n de choques por correo y el tiempo necesario para 

. , 

.-11: . ...llllll 
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su compensación por el sistema bancario. 

b) Método de control de salidas. 

Además de la aceleración de cobranzas, un eficaz control de los 

pagos puede mejorar la administración del efectivo. 

A diferencia de lo que ocurre con las cobranzas.,. en que el objetivo 

es acelerarlas al máximo, en el éaso de los pagos, el objetivo que se 

persigue es el de demorarlos tanto como sea posible. De la combina ... 

ción de rápida cobranza y lento pa.go resultará un aumento de fondos 

disponibles. Para. el máximo uso del dinero, los pagos deben ser re!:. 

liza.dos en la. fecha. debida, no antes ni después. 

Con el fin de demora.?'. el pago tanto como se pueda, algunas com-

pafa'.'as utilizan letras de cambio. para pagar sus cuentas. A diferencia 

de un cheque común, la letra de cambio no es pagadera a la. vista.; 

cuando se le presenta al banco pagador, éste debe presentarla al 1i .. 

brador para. su aceptación, en ese momento, el librador deposita los 

fondos para cubrir el pago. La ventaja de este sistema. es que retra-

A el momento en que la. empresa debe tener los fondos disponibles. 

Dados los inconvenientes que genera. la. cobra~ de las letras de 

cambio y la. posibilidad pa.ra. las empresa.a libradoras de mantener 

menores fondos en cuenta., los bancos cobran importantes comiaionea 

por sus servicio 1. 

Puesto que la. demora. de los pe.¡oa puede dafla.r la. imagen de la. em 

preu. para. fines de cr&dito, debe toma.ria en cuenta este costo even-

.... .., 
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tual. 

Seg-Ín nos vamos moviendo hacia una "sociedad sin cheques··, el 

tiempo en que queden sin cobrar los fondos será cada vez más c:.!'t.,. 

En una sociedad sin cheques, las transferencias se realizan me-i:.e.n • 

te computadoras, de modo que l~s pagos son imnediatos. Si bie::. :os 

depósitos de la. empresa se harán efectivos más rápido, lo misr::.~ oc.!_ 

rrirá con los pagos que realice. 

e) Determinación de mv.eles óptimos. 

Uno de los primeros métodos que se adopta.ron para optimizar la 

adminj stra.ción del efectivo fue el desarrollado por Baum.ol. 

En gen.eral, este m.étodo se basa en el modelo clásico para. la. ad .; 

mi.nistraci6n de inventá.rios. Se reconocen plenamente sus 1.intj.tacio -

nes, pero es una. Útil siJD.pli:ficación da 1&. r.salidad que solamente con

sidera las necesidades operativas del 'clinero, ignorando la.s nece!ida.• 

des precauciona.les y las razones especulativas. 

El modelo de Ba.umol parte de la base de que la empresa tien\l q~e 

deaembolsa.r cantidades de dinero en un flujo constante a través¿~ un 

período de tiempo. Se supon~ que la. empresa obtiene el dinero to:::.án

dolo prestado o extra.y&ndolo de una. reserva. de inversiones. Sup.:esta. 

mente,. la mnpresa. no tiene problemas ma.yores para. conseguir e!ae

tivo, o si los tiene,. puede conse¡uir·préstamoa de &!¡u.na forma., ~:i

toncea, au Yerdadero problema., consiste en optimizar la eantidac .i1t 

eíectivo que debe mantener. El prop6sito del modelo •• precisa.r.~l!~:e 
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determinar esa cantidad óptima. (c*) de tal manera que nunca se pre-

sente el problema de insuficiencia de fondos a la vez que se evite la 

existencia de recursos ociosos. Estos conceptos se pueden observar 

en la siguiente gráfica. 

$ 

c 
Reposici6n del 

efectivo 

Gráfica 4. Z 

Tiempo 

La cantidad c* puede calcularse así: 

e*= vz~m Donde: m = necesidad diaria de fondos 
en pesos (la pendiente en 
el uso de fondos) 

i =Costo de oportunidad de los 
fondos mantenidos en efec
tivo 

b =Costo por la venta devalo 
res (comisione:s, etc.) 

Los autores Miller y Orr sostienen que la. curva del saldo de efec-

tivo es mucho más complicada que la anterior, y que el nivel de efes_ 

tivo fluctúa irregularmente a. través del tiempo a consecuencia de la 

variación en los ilutresos v oallos ooerativoa. Para. tomar en cuenta 
- ., ., - - 6' - - -- - - - ---- -------- --- ----------
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estos flujos de fondos irregulares, desarrollaron un importante mode

lo. Corno en el ejemplo anterior, suponen que existen dos clases de a_s 

tivos , efectivo y valores rápidam.~nte negociables • Suponen que el co.! 

de transferencia de un tipo de activo a otro es constante y que no exis

ten demoras en su. transformaci6n. además de que los flujos netos de 

fondos son completament~ e~tocásticos. 

Los autores proponen que se deje fluctuar libremente el saldo de \ 

efectivo basta que alcance ef l{mite mínimo cero, o bien un cierto lí

mite máximo "h", en el momento que ocurra cualquiera de los dos ca

sos, se debé realizar .una transferenciá entre efectivo e inversión. Es 

tos lúnites de control se pueden apreciar en la siguiente gráfica. 

Ci ráfica 4. 3 

h 

o 

Tiempo 

Cuando el efectivo alcanza el límite superior ''h", la cantidad (h-z) se 
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transforma en valores negociables; cuando el efectivo alcanza el nivel 

cero, se venden valores por una cantidad z. El objetivo del modelo es 

ma'lCimizar las ganancias sobre la inversión en valores buscando nive-

les óptimos para "h" y "z". Tales valores óptimos se calculan media~ 

te las dos fórmulas siguientes-: 

h = 3z 

2 
3bm t 

4I 
donde: t = cantidad diaria de transa~ 

ciones de caja 
b. in, i, tienen el mismo sig
nificado del modelo anterior. 

Existe· un segundo modelo de Miller y Orr que no sólo pretende op-

timizar el nivel de efectivo invirtiendo el excedente en un tipo devalo-

r~s. sino que considera más de una clase de inversiones. Este roa.de-

lo separa a las inversiones según su grado de liquidez, tasa de rendi-

miento, buraatilidad, plazo, etc., e indica los límites para cada tipo 

de inversión, así como loa límites de efectivo que debe mantener la 

empresa. 

d) La administración de·la. inversión en la cuenta. de bancos. 

En general, las empresas invierten sus excesos de eíectivo en va-

aidades indeterminadas o bien, cuando se contémpla la posibilida.d de 

una futura expansión. 

Loa estados proforma de loa futuros fiujos de efectivo determinan 

principalmente la manera en que se ha de administrar la. inversión en 
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transforma en valores negociables; cuando el efectivo alcanza el nivel 

cero, se venden valores por una cantidad z. El objetivo del modelo es 

ma'ICimizar las ganancias sobre la inversión en valores buscando nive-

les óptimos para 11h" y "z". Tales valores óptimos se calculan media,!! 

te las dos fórmulas siguientes·: 

h = 3z 

z 
3bm t 

41 
donde: t =cantidad diaria de transac 

ciones de caja 
b, in, i, tienen el mismo sig
nificado del modelo anterior. 

Existe un segundo modelo de Miller y Orr que no sólo pretende op-

timizar el nivel de efectivo invirtiendo el excedente en un tipo devalo-

r~s, sino que considera más de una clase de inversiones. Este mo.de-

lo separa a las inversiones según su grado de liquidez, tasa de rendi-

miento, bursatilidad, plazo, etc. , e indica los lúnites para cada tipo 

de inversión, así como los lúnites de efectivo que debe mantener la 

empresa. 

d) La administración de·la inversión en la cuenta de bancos. 

En general, las empresas invierten sus excesos de efectivo en va-

lores negociables con el fiñ de m•ntenar une. reserva. p~ra futuras nec~ 

sida.des indeterminadas o bien, cuando se contempla la posibilid&d de 

una fu.tura expanai6n. 

Loa estados proíorma. de loa futuros flujos de efectivo determinan 

principalmente la manera en que se ha. de administrar la inversión en 

valore• negociables. Si las futuras necesidad•• de iondus ac;n conocie 
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das con alguna certeza, se puede invertir en varios tipos de valo:-es 

cuyos vencimientos sucedan aproximadamente en las mismas íec~as 

en que vayan siendo necesarios los fondos l"espectivos. De ésta forma 

ae puede maximizar el rendimiento de las inversiones, por ser i:::pr_2 

bable que deban venderse valorea en forma sorpresiva. 

En México, las instituciones bancarias ofrecen distintos planes de 

inversión, cuyo rendimiento depende del plazo y del monto de la :"?":is

ma. Actualmente, se puede obtener un rendimiento del 18. SZO/o ce.ando 

la inversión e• & plazo de 24 meses: sin embargo, el plazo también 

puede ser de uno, tres, seia, doce o dieciocho meaea, variando el re.!! 

dimiento en cada caso. Estos planes ae caracterizan por la •eguridad 

de la inversión. El riesgo de pérdida es nulo o casi nulo, la ~quidez 

1.& determina el plazo de la inversión, con la certeza de que el capital 

e• recuperable el mismo día en que venza el plazo. 

La repercusión fiscal de estas inversiones también es de considera. 

ble importancia ya que el rendimiento de la inversión es acumulable, 

junto con todos loa ingreaos de la empresa para efectos del impt:.esto 

sobre la renta. Por esta razón, si la empresa. contempla una futura 

expansión, tal vez sea más conveniente invertir los exceaoa de eíecti-

vo, ya •e& en terrenos o en cualquier otro activo que pueda desprecia¡ 

se .. 

Existen otras posibilidades do inveraión, como los valore• d~ r .... 

dimlento variable. que requieren mayor atención por er ries¡o ~ue lrn 
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plican, pero que al mismo tiempo, es posible obtener una mayor ren-

dimiento. 

Las acciones son valores de este tipo y se clasifican en preferen-

tés y comunes (ordinarias). Las acciones comunes, son valores que 

t"epresentan una fracción del capital de una empresa. El propietario 

de una acción es particip~nte en el negocio, en la parte proporcional 

que su acción representa. Todas las acciones comunes de una socie-

dad son iguales y confieren los mismos derechos e imponen las mis-

mas obligaciones. 

Las acciones preferentes garantizan un dividendo anual mmimo y 

en caso de liquidación de la empresa emisora, tienen preferencia so-

bl"e las demás acciones. Las acciones preferentes participantes tienen 

derecho a participar, además del dividendo fijo a un dividendo extra -

ordinario sobre las utilid&des, cuando éstas superan un porcentaje de-

terrninado. Por último, las acciones preferentes convertibles son 

aqu~llas pal'& las cuales existe la opción de que después de un período 

determinado se transforma en acciones comunes u ordinarias. 

e) La administración de las cuentas por cobrar • 
. 

a) Impacto de las cuenta.a por cobrar. 

La. política de crédito puede ser determinante para la empresa por 

la influencia que tiene sobre dos importantes factores: ventas y costo 

financiero. 

Si loa competidores dan crédito con toda libartad y nuestra. empre-
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sano lo hace, se pu1'den mermar todos nuestros esfuerzos de comer

cialización.· El crédito es uno de los tantos factores que influyen sobre 

la demanda de los productos de la empresa. 

La empresa debe compensar la rentabilidad de las ventas genera

das por la concesión del crédito, contra el riesgo que éste represen-

ta. 

Cuando una empresa determina implantar un sistema de crédito, o 

bien. ampliar el ya existentf:, debe estimar los costoa IIl&rginales que 

ello ocasiona, para compará.rlos con la rentabUiclad de las ventas que 

se generen. 

Un costo que debe ser cuidadosamente analizado, es el de la inver

íiiÓn adicio~a! en. cuentas por cobrar, que es el producto de dos facto

r ea: aumento de ventas y prolongación del período de cobranza. 

Para determinar la rentabilidad de un nuevo sistema de crédito, de 

b·emoa conocer el monto de la demanda. adicional que se producirá, la 

rentabilidad de las ventas adicioqales, la disminución de la. rotaci6n 

de laa cuentas por cobrar y la taaa de :interia mínima aceptable {TIMA) 

que requiere la inversión. Observemos el •iguiente ejemplo: 

Supongamos que los productos de una empresa se venden a raz6n 

de $10 por unidad. Las ventas anuales son actualmente do z. 4 millo

ne• de pesoa, representa.dos enteramente por ventas a crédito, con 

un maa de plas:o para. pa¡ar. El co•to proporcional unitario, a ese- vo

lmncn de prodücción, ••da $9, compucato por •iete pe•o• dct costo 
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variable. más dos pesos de costo fijo. La empresa está considerando 

la adopción de una política de crédito más liberal, que prolongará el 

período de cobranza, de uno, a dos meses. De esta mayor libertad en 

las normas de crédito se espera que las ventas se incrementen un 25%, 

es decir, que éstas llegar{an a los. 3 millones de pesos. A este nuevo 

volumen de ventas, los c~stos totales y unitarios de la empresa. serán: 

CONCEPTO 

Costo actual de las ventas (Z40, 000 unidades x $9) 

Costo marginal de las nuevas ventas (60, 000 unida 
des x $7) -

Nuevo costo total (venta de 300, 000 unidades) 

Por lo tanto el nuevo costo proporcional unitario 

$ Z,580,000 = $8. 60 
. 300,000 

IMPORTE 

$ Z,160,000 

4'20,000 

$ 2, 580, 000 

Supongamos que la tasa de interés miÍlima aceptable (TIMA) que de 

termine la empresa para esta nueva inversión en cuentas por cobrar 

sea del ZO%. Con esta información, podemos efectuar los siguientes 

cálculos que indican si la inversión en cuentas por cobrar es rentable 

o no lo es: 

l) Rentabilidad que genera el aumento de venta.a 

60, 000 unidades x $3 $ 180,000 

Z) La actual inversión media en cuentas por cobrar, la podemos cale~ 

lar a•r: 



Venta anual 
Rotación anual de créditos 

: $2 1 400, 000 X l2_ : 
lZ $10 
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X Costo proporcional unitario 
Precio de venta unitario 

$ 180,000 

= 

3) La futura inversión media, después d~ modificar la polÍtica de eré-

dito: 

$ 3,000,000 X $8. 60 
6 $ 10 

= $ 430,000 

4) Modificar la poh""tica. de crédito, requiere por lo tanto un aumento 

de inver•iÓn en las cuentas por cobrar de: 

.$ 430, 000 - $ 180. º'ºº;:: $ 250,000 

5) El rendimiento de la nueva inversión debe ser como mínimo; 

$ zso,ooo x zo~ $ 50,000 

Puesto que la rentabilidad adicional 1ue generm las ventas, por la 

liberaci6n del crédito, qt.~· según el c~lculo (1) es de$ 180,000 pesos, 

excede al rendimiento mínimo exigido por la nueva inversión, que se-

gún el co(lculo (5) es de SO, 000 pesos, podemos concluir que efectiva-

mente, •• rentable liberar la polAica de crédito. 

Una polilica 6ptima. de crédito implic&r!a !!ben.rlo hasta el punto 

en que la. rentabilidad mar¡inal sobre las ventas adicionales iguale 

al rendimiento mÚlimo requerido de la inversión adicional. Como ya 

dijimos antes, el rendimiento mínimo de la nueva inversi6n está su-

joto a la. tasa de intor&s mínima aceptable que determine hi. mnpresa 

para eata. nueva inTitr•i6n# que en eate ejemplo Ío.ii del Z()'f.. 

. ... 



- 141 -

b) Políticas de crédito y cobranza. 

Los objetiví's de la política de crédito y cobranza se relacionan 

bás~camente con la demanda de los productos de la empresa. con la 

inversión en cuentas por cobrar, y con el riesgo de incobrabilidad de 

los créditos. La r·e1aci6n es direc·tamente proporcional, ea decir, al 

aumentar las facilidades de crédito, aumentan también la demanda, 

las ventas, la inversión en cuentas por cobrfl.r y el riesgo de incobra

bilidad. Esto significa que las políticas de crédito y cobranza deben 

estar bien reforzada.a por estudios de optimización. 

Ya hemos analizado el impacto sobre la inversión en cuentas por 

cobrar al liberar las normas de crédito. 

Debido a que gener-.lmente es la empresa quien impone determina

das condiciones tle crédito, debe cuidar con especial atenci6n el equi

librio entre el atractivo comercial y la rentabilidad de esas condicio

nes. En general, las condiciones de crédito son reflejo de las co stum

bre• de los diferentes giros o tipos de negocios. Sin embargo, una. 

influencia muy importante es el carácter perecedero del producto. Por 

mJ& parte, se encuentran períodos de pago muy cortos, por ejemplo, 

en productos lácteos, pro4uctos de panadería, alimentos enlatados, 

etc., y por otra parte, se observan plazos relativamente largos como 

021 el ca.10 de la construcci~nit maqub¡ari& industrial. a¡r!cola, etc. 

El plu:o del cr&dito. como ya dijimoa, habitualmente es aíectado 

por la.a costumbres del r=.mo. sin em~:rgo, puede aar un 1nt dio efi

cieata par& a!ectar la demaada de 101 producto• de la. empre.a.. 
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9tro factor importante para establecer !as condicio~es de crédi~':I 

es el descuento por pronto pago, que implica una. tentativa de acele!"a.'!" 

las cobranzas. Sin duda estos descuentos pueden ejercer influencie.. so

bre la demanda pero, para los efectos de políticas de crédito y coi;:a.~ 

za, no deben considerarse como un medio para reducir los precios. La 

aceleración de las cobranzas debe producir economías para compe::..sar 

el costo de los descuentos. 

El cálculo del riesgo de las cuentas incobrables, así como las con

dicione~ de c:-édito, deben planearse en el contexto general de las ?ºlf 

ticas de Cl'édito y cobranza. Comoveremos más tarde, el estudio <:_t:.e 

se realice de cada cliente, respecto de su solvencia, debe estar pre

visto con todas las posibles consecuencias, en el contexto general ¿e 

las políticas de crédito y cobranzas. 

Debemos ~fectuar cálculos similares a los del ejemplo anterio:, in 

t roduciendo factores de riesgo por cuentas incobrables. Supongarr.os que 

se ~után p::oyectando dos políticas de crédito para compararlas con la 

actual y poner en práctica la mejor. Los resulta.dos que se e•peran de 

act&a des alternativas son: ~ 

Cuadro 4. 4 

lJETALLE ACTUAL A B 

Aumento de ventas o ZS'Tt 35:-J 

Plazo medio de cobransa l mes Z meses 3 me1~1 

Porcentaje de cuentas incobrables l 'Tt 3'9 6:'.l 



- 143 -

Es decir, sabemos que con la política actual, el plazo de cobranza 

es de un mes y que aproximadamente' el l % de las ventas nunca es co-

brado. Con la alternativa A, esperamos que al aumentar el plazo de 

cobro a dos meses, se incrementen las ventas en un ZSo/~al mismo 

tiempo que aumentaría el porcentaje de cuentas incobrables al 3%. 

Con la alternativa B, ~l plazo se ampliaría a 3 meses, con un in -

cremento en ventas del 35% y hasta el 6% de cuentas incobrables. 

Continuando con los datos del ejemplo anterior, sabemos que la 

política A, producirí~ un aumento en ventas del Z5%, es decir, seve.!!_ 

derían un total de 300 ,.000 unidades con un costo proporcional unitario 

de $8. 60 y un costo total de ventas de $2, 580, 000 .. Por tanto el 3% 

que se calcula como riesgo por cuentas incobrables ocasiona una pér-

día de $77,400 ($Z,580,000 x 0.03). 

Con la polil:ica actual se tiene un costo proporcional unitario de $9 

con un costo de ventas por $2, 160, 000. Las pérdidas que ocasionan 

las cuentas incobrables son de $21,600 (Z,160,000 x 0.01). Por lo tan -
to el efecto neto que ocasiona el riesgo de las cuentas incobrables de 

la alternativa "A 11 , compara.da con la política actual, es de $SS ,800 

($77, 400 - $Zl, 600). Consecuentemente esta alternativa todavía es 

rentable de acuerdo con lo • iguiente: 

Rentabilidad adic:ional 

Efecto neto del riesgo 

$180,000 

(SS, 800) 
$124,ZOO 
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Rendimiento mínimo requerido 

pa.ra aprobar la inversión $ 50,000 

Diferencia $ 74,200 

Esta alternativa nos proporciona una utilidad superior en $74, 200 

•n relación al rendimiento mínimo requerido que fue calculado en el 

ejemplo anterior, con base en la tasa .de interés mínima aceptable 

(TIMA) de la nueva. inver.sión. La alternativa B produciría una venta 

total de 3Z4, 000 unidades. Haciendo cálculos similares podemos .en-

contrar que para ese volumen de ventas, el costo proporcional uri.ita. .. 

rio se reduce a $8. 48 cou un a>sto de ventas por $2., 747, 52.0 (8. 48 x 

$32.4,000) y que la rentabilidad adicional asciende a $2.52.,000. Sin e!!?-

bargo, el 6cya que se calcula como riesgo por cuentas incobrables, ce.! 

siona una. pérdida de $164, 851 (2 11 747,520 x. o. 06). Por lo tanto el efe~ 

to neto que ocasiona el riesgo por cuentas incobrables de esta alter-

nativa comparado con la poliHca actual es de $143, 251 (164, 851 .. 

21, 600). Los resultados que se esperan son: 

Rentabilidad adicional 

Efecto neto del riesgo 

Rendimiento mínimo requerido pa.ra 

a pro ba.r la. inversión 

Diferencia 

$252,000 

(143, 251) 
$108~749 

$101,376 

$ 7,373 

El rendimiento mínimo requerido fue calculado de man&ra •imilar, 
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con base en la TIMA de la inversión que requiere esta alternativa. 

De los resultados obtenidos podemos. concluir que cualquiera de las 

dos alternativas mejora la polttica. actual. 

Aunque es posible efectuar con mayor rigor los cálculos para esti-

mar los efectos del riesgo que implica liberar las condiciones de crédj_ 

to, este método es uno de los mc¡s usuales. Sin embargo 1 existen otras 

formas de calcular ese t"iesgo, cuya aplicación depende básica.mente 

del criterio personal del empresario. 

La polí'tica general de cobranza de una empresa está determinada por 

los diferen.tes procedimientos de cobro que aplique. Estos procedimien 

tos. pueden comprender reclamos por correo, llamadas telefónicas, vi-

sitas personales y acciones legales. Una. de las principales variables 

de la política, es el monto que se gasta para los procedimientos de co-

branza. Dentro de ciertos límites, cuanto mayor sea la suma. gastada, 

menor será la proporción de cuentas incobrables, y más breve el pla.-

zo promedio de cobro. Sin embargo, la relación entre costo y eíicien-

cia no es lineal. Probablemente los primeros gastos de cobranza no 

reduzcan el monto de las cuentas incobrables, a medida que se aumen-

tan los gastos 1 comienzan a tener un efecto signiíica.tivo en este senti-

do, pero después de un cierto punto, los gastos que se sigan agregan-

do tienden a producir cada vez menos el efecto de la. cobranza. 

La. relaci6n te6rica. entre el gasto y el porcentaje de cuentas inco -

brables se muestra en la siguiente figura: 
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Qastc.s de 
cobranza 

~Costos por 
incobrables 

Gráfica 4. 5 

El nivel apropiado de gastos de cobranza implica nuevamente una. 

suerte de equilibrio, esta vez, entre el nivel de gastos por un la¿o, y 

la reducción en el costo por cuentas incobrables, por el otro. 

El punto M de la gráfica es el que nos interesa. 

En la mayoría de los ca.sos, las ventas probablemente se vean ad-

versa.mente afectadas si la presión de cobranza. se hace demasiado in-

tensa, por cuanto ello tenderá a irritar a los clientes. La. reducción 

de las ventas debe ser incorporada en el análisis previo como un fac-

tor más de costo. Ahora, si el esfuerzo de cobranza tiene un efecto 

sobre el total de cuentas que se concedan por pronto pago• este factor 

también debe coMiderarse. Aumentando la presión de cobranza, por 

ejemplo, es posible que más clientes hagan uso de los descuento¡ por 

pronto pago. 

e) Otorgamiento del crédito. 

Luego de haber establecido las poli'Ucas generales, la empresa de· 



.. 147 ... 

be evaluar a cada candidato dispuesto a comprar a. crédito, conside -

rando las posibilidades de pérdida o atraso en la cobranza. 

Los procedimientos de evaluaci6n de crédito. comprenden tres eta-

pas: 

a) Obtener iníormaci6n sobre el cliente. 

b) Evaluar al cliente con la informaci6n obtenida. 

c) Tomar la decisi6n de crédito, es decir, determinar el monto y pla-

zo del crédito entre otras condiciones. 

Una de las más convincentes fuentes de informaci6n para la evalua-

ción de créditos son los estados contables que el ¡roveedor puede 

pédir a sus clientes. Muchas empresas envían balances a sus provee-

dores sin oponer inconvenientes mientras que otras rehusan hacerlo. 

Existe habitualmente una correlaci6n entre la negativa a. presentar ba-

iances y ia debilidad en la posici6:n financiera. Cuando es posible, es 

conveniente obtener estados contables intermedios. especialmente pa-

. ra. empresas de ventas estacionales. Es innece~a.rio aclarar que los ba

lancea auditados son infinitamente superiores a. los no~ditados. Ade-

más de los estados contables, se pueden obtener en!uacione3 de eré .. 

dito por medio de agencias de información. Las agencias brindan a sus 

•u•criptores la• clasificacione.s de crédito de un gra.n ntñnero de nego-

cio1. Indican al analista de .crédito aproximadament.a ol patrimonio n.! 

to, y tma apr&clación de la libertad del crédito que puede dársele, df.'.!. 

de a.!t.a. hasta. limitada. Estos inlormes contienen una. breve historia de 
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la compañía y sus principales socios y directivos, la naturaleza de la 

empresa, alguna. información financie"ra, etc. Otra fuente importante 

de información son los bancos. Muchos de éstos tienen grandes depa~ 

tamentos de crédito, que como un servicio más, practican verificaci2_ 

nes de antecedentes para sus clientes. Dado que los bancos están más 

favorablemente dispuestos a intercambiar información entre ellos, 

que con firmas comerciales directamente, habitualmente es mejor 

realizar esta recolección de informes a través de un banco y no di -

rectamente. 

El intercambio de informac1un entre compaiiías que venden a un 

mi"smo cliente es otra fuente de información. 

Por Último, aparte de las fuentes descritas, la propia experiencia 

de la compafü'a con sus clientes es sumamente importante. El estu

dio histórico de la puntualidad de sus pagos incluyendo posibles ten

dencias estacionales es útil. La importancia de estos informes no ra

dica solamente en el capital.sino en las condiciones personales del 

mismo. 

Con los estados financieros, el analista de crédito puede desarro

llar un estudio con base en los úu;lices financieros expuestos en el se

gundo capítulo. Sin emba.rgo y como complerm nto se dice que el ana

lista debe considerar las 5 ne ff del crédito. 

Carácter: 

Capacidad: 

Capital: 
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Colater~l; 

Condicione s. 

El carácter se refiere a la probabilidad de que el cliente tratará de 

cumplir sus obligaciones. Este factor es de considerable importancia, 

porque toda transac~ión de crédito supone una. promesa de pago. Fre

cuentemente se insiste en que el factor moral es el factor más impor

tante en una evaluación de crédito. 

La capacidad debe se:r un juicio menos subjetivo de las posibilida

des del cliente. 

Los análisis de índices financieros, determinan en buena medida, la 

capacidad de pago del cliente. El capital mide la posición financiera ge

neral de la empresa mediante un análisis de índices·financieros con 

atención especial al capital contable. Los colaterales son los activos 

que el cliente pueda ofrecer como garantía del crédito que se le extie_!! 

da. 

Por condiciones, se refiere al grado en que las tendencias económi 

cas generales pueden impactar a la empresa, o bien, acontecimientos 

especiales en ciertas áreas de la. economía que pudieran afectar la ca

pacidad del cliente para cumplir con ·sus obligaciones. 

Las 5 nen del crédito representan los factores por loa cuales se 

juzga. el valor o riesgo del cliente como sujeto de crédito. 
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·CAPITULO V FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

A) El financiamiento vía capital propio o recursos prestados. 

a) Costo de capital de los distintos ·recursos. 

Introducción. - El costo de capital es un tema de gran importancia 

para los dirigentes de empresas, ya que si una inversión ofrece un 

rendimiento mayor que el costo de capital, vale la pena hacer la inve.!. 

sión y vic.eversa, si el reudim.iento es menor entonces es inconvenieE: 

te tomar esta decisi6n. Se utiliza. como un porcentaje de descuento en 

el enfoque del Valor Actual !--foto y además proporciona uná m~dida de 

la efectividad en los diseños de las estructuras financieras de las em-

presas. 

El costo de capital para una compañiá., es por lo tanto, una tasa 

m1nima de descuento en las decisiones de inversión, que tiene rela-

ción con las utilidades, las cuales cuando están arriba de esa tasa, 

significa que contribuyen a elevar el valor propio de la empresa, y al 

contrario, sJ. las utilidades están por abajo de la ta·sa tope, entonces 

harán descender su valor. 

Generalmente, las cifras empleadas en la planificación del costo 

de capital se basan en cálculos estimativos, es decir, son aproxima-

e iones no cantidades exactas. 

En los distintos recursos o fondos puede calcularse el costo de ca-

pital teniendo en cuenta la relación de los desembolsos y las cantida-

des conseguidas para respaldarlos, las que pueden obtenerse depen -

diendo del ries¡o a. que quiera catar sujeta la. empresa.. Uno de loa P.! 
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ligros que puede presentarse en una empresa es el de la no recupera-

ción de capital principal invertido, pu'es si una empresa· deja de perci-

bir utilidades y gasta más dinero del que recibe, llegará el momento 

en que será incapaz de cumplir con sus obligaciones corrie:i:ites; en e.!. 

te caso se dice que la empresa es insolvente o que está en quiebra. Si 

esto llegase a suceder, los acreedores de la empresa podrán recurrir 

a las leyes para que les sea distribuido au capital invertido equit~tiva . . --
m.ente, siguiendo un patrón de prioridades establecidas por las condi-

ciones en las gue la empresa se comprometió durante el transcurso de 

su actividad. 

En este capitulo, se tratarán los fondos con los que se financia la 

empresa, que son los recursos propios y los recursos ajenos,, una de 

cuyas características es el costo· de capital, el cual var!a de acuerdo 

al recurso especiiico de que se trate. 

b) Diferen
4
cia entre rec~rsos propios y ajenos. 

Las diferencias entre los recursos propios y ajenos se tratarán . 

deJ!de tres puntos de vista.: el costo,. el riesgo y las ventajas fiscales. 

La diferencia más itnportante que se presenta en los recursos pro-

pios con respecto al costo es que no se les carga intereses, lo contra-

rio pasa con loa recursos ajenos, en los que a! se descuenta un "xº 

inte:?:és, el cual va a ser deducido de las utilidades que hayan aido ob-

tenida.a un. el transcurso del tiempo en el qu~ ::e haya empleado dicho 

recurso. 
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Con respecto al riesgo, los recursos propios afrontan uno mayor 

que lc>s recursos prestados, dado que el propietario de Ún activo se 

responsabiliza por las pérdidas que éste ocasione;. pérdidas que afec

tan a los recursos propios y no as! a los recu.rsos prestados, debido 

a que el acreedor de ellos puede reclamar su pago, a través incluso 

de la realización del activo. El acreedor o fuente de los recursos pre_! 

tados incurre en un riesgo,. el de no obtener el pago completo de la de.!!_ 

da que otorgó, pero siempre es menor que el del propietario o prove.!:_ 

dor de recursos propios, que debe responder al acreedor por el r~e~ 

bolso de sus recursos e intereses. 

Un agricultor se decide a. sembrar en una época que él considera 

buena, por lo que juzga conveniente solicitar un préstamo que piensa 

dedicarlo por com.pleto a su siem.bra; si de repente cae una helada y 

hecha a perder la cosecha, ya no cuenta con el dinero necesazio para 

pagar la deuda que contrajo. En este caso. el agricultor pierde m!s 

que el banco, ya que el banco tratará de recuperar su inversión a tra

vés de ia reaiiza.ciOn de loa bienes dei agricultor que tiene en garan

tía. y una. vez que •e dé por paaado, el agricultor rescatará lo que es 

suyo. en caso de que todavfá. e:datan bien.ea. 

En conclusión se tiene que el banco pierde menos que cualquiera. 

de suadeudorea, pues •• el primero que toma. poseai6'n de los bienes 

hasta cobrar totalmente el prólta.mo que ha.ya hecho. 

Dentro de laa venta.Ja• fiscales, pueden da.rae caaoa en que soa. pr.!, 
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f erible utilizar capital propio y en otros es preferible utilizar capital 

ajeno, esto es debido a que se pueden deducir de impuestos los inte-

reses que se pagan por utilizar el capital ajeno, y en otros tipos de n.!, 

gocios es preferible utilizar una combinación de capital propio y capi-

tal ajeno, siempre y cuando, esté respaldado con activo circulante. 

Por lo anterior, podemos ver que hay que hacer una evaluación de 

los dos tipos de capital, y asíver que combinación va a producirnos 

menores costos y riesgos tomando en cuenta las restricciones que se 

nos presentan. 

e) Diferencias entre los recursos préstados a distintos plazos. 

Las diferencias entre los recursos prestados a distintos plazos se 

tratarán desde el punto de vista costo y riesgo. 
. 

El costo es una de las principales diferencias, y está representado 

por el interés que se va a pagar por los recursos que se solicitaron; 

generalmente a mayor tiempo mayor costo, y a menor tieJµpo menor 

costo. 

Con respecto al riesgo, cuando se nos facilita un préstamo a dife-

rentes plazos, el banco o la financiera está corriendo el peligro de 

que nos quedemos en la calle y que no pueda recuperar su dinero inte-

gramente, en cambio con capital propio el riesgo sería para la empr.! 

aa al absorber ella misma sus pérdidas. 

Un ejemplo que es bastante objetivo respecto a este caso es el ai-

¡uiente: 
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Consideremos el financiamiento de dos cultivos ag1·!colas: el trigo 

y el aguacate. El ciclo de siem.bra y recolección del trigo dura apro-

ximadamente cuatro meses, a partir de los cuales se pueden obtener 

beneficios de la cosecha, en cambio el ciclo de trasplante -recolección 

del aguacate dura cuando menos cinco afios, en los que no se obtiene 

n:ingún beneficio, pero que a partir d~ ellos lo único que se requiere 

es el corte de la fruta estacionalmente. Para el banco que financie al!!. 

bas actividades existe más riesgo en el aguacate que en el trigo, debí -
do a que tiene com.prometido su dinero más tiempo y en ese lapso pue-

den suceder multitud de eventos düiéiles de predecir como son: plagas, 

heladas, dismimlciones en el precio del aguacate, invasiones, etcétera. 

B) El crédito a corto plazo. 

Existe una va.rieda.d de créditos a corto plazo a disposición de la~ 

presa de los cuales los dirigentes financieros deben conocer ats ven.-

taja• e inco~enientes. 

En el presente tema, se estud:iarán las principales formas de créd.!_ 

to a co~ plazo, considerando sus caracteriísticas más relevantes. 

El cr&Iito a corto plazo se define como aquella.a deuda.a programa-
. -t 

das originalmente para pagarse en un afio. 

Las cuentas por pa.gar, o crédito mercantil como se les llama co-

munmente, constituyen la categorú más importante del cr4'dito a co.!: 

to pla.zo; el crédito mercantil •• una íu~e eapontánea de flnanciamie~ 

to que sur¡ e de trana.accione• comerciales ordinarias. 
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A pesar de que en total, el crédito mercantil no sume tantos pesos 

como otras formas de crédito., prácticiñn.ente todas las ~ompafiras ha-

cen uso de él. 

Podemos definir al crédito mercantil o comercial como 1'un crédi-

to a corto plazo extendido por el proveedor a un comprador en conjun-
1 

ción,, en la compra de bienes para su reventa final". Al restringir es-

ta definición a crédito a corto plazo, intentamos omitir los arregios 

para las comp!'::o .. de instalaci6n de maquinaria y equipo en que típica-

.m.ente se concede crédito por cierto peri"odo. 

Mediante el uso de las palabras "para ·su reventa final", se está ex 

cluyendo el crédito al consumidor, esto es, el crédito proporcionado 

por un detallista al consumidor para que éste pueda comprar bienes. 

Generalmente,, las firmas que hacen mayor uso de crédito mercan-

tial se encuentran en !os carñpos de la manufactur&. y del comercio m.! 

yoriata. y det¡i.llista. Las grandes compafiÚLs que pueden conseguir prés 

tamos bajo términos favorables, generalmente ponen algo d<'" este dine 

ro a la disposición de sus clientes a través del crédito comercial, 

pues proporcionando crédito comercial adicional cuando se requiere, 

las empresas esperan que sua clientes subsistan y que les sean conve-

nientemente leales .. Por lo tanto, se deba reconocer que existe cierta 

relaci6n entre la naturaleza. de la indtutria y su tamaño, ya que osto 

marcará la. pauta para el u so que haga de él. 

J?ueato que el cr&dito comercial surgo en el :r..omanto de adquirir 

1) Sepn Robert W. John•on en •'Administración Financieraº; 
En la 3a. Edición p. p. 35-0. 



- 156 -

inventarios se sigue que mientras mayor sea la proporci6n de inventa

rios con respecto al activo total. mayor será la proporci6n del crédi

to comercial con el activo total. 

Por ejemplo, las compañla.s de ferrocarriles y las de electricidad 

llevan proporciones poco significativas de inventarios y por consigui~ 

te, utilizan peqneiias cantidades de crédito comercial como fuente de 

fondos. Lo mismo sería. cierto para otros negocios de servicios tales 

com.o: lavanderiá.s. consultorios médicos, etcétera. 

La alta rotación de inventarios. caracter:!stica del comercio alma

yoreo, parece explicar el mayor uso del crédito comercial. 

Los factores de comercialización también afectan al financiamiento 

de inventarios a través del crédito comercial, puesto que el detallista 

pec¡uefio, se ve imposibilita.do de financiar suficiente inventario para 

p~~porcionar una exhibición ad,ecuada. el mayorista (o un financiero 

subsidiario del fabricante) puede auxiliar en el fiana.ncia.m.iento del in 

venta.río al detallista. La habilidad y buena voluntad del distribuidor 

para financiar el inventario del detallista se convierte entonces en un 

factor de comercialización independiente de los precios. Al competir 

con otras marcaa, el distribuidor puede encontrar que sus ventas se 

ven mu.y favorocfdas • tanto ayudando al detallista. a llevar un buen in

Y.m&rio, como dismim.yendo el precio del producto. 

a) Docum.enflos comercialea o formas de crédito mercantil. 

Dentro de lo• documentos comerc:iale• o !e~• de cr&!ito mere~ 
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til se tiene~ la cuenta abierta, la aceptación comercial, las letras de 

cambio y el pagaré. 

1) Cuenta abierta. 

Esta es.la forma más común del crédito mercantil, para explicar

la mejor nos referiremos a su origen. 

Se inicia al colocar un pedido con uno de nuestros proveedores, ya 

sea por medio de una llamada telefónica, o enviándole un pedido por 

escrito. Cuando nuestro proveedor lo recibe, éste investigará nues

tro crédito para determinar si abastecerá o no nuestra orden, después 

.de que ha aprobado el crédito, el proveedor puede enviarnos la acept.!., 

ción del pedido; en el momento en el que el proveedor embarca el pe

dido, envía una íactura en la que se describen los artí"culos em'!>arca

dos, su precio de venta (nuestro costo de compra} y J.Qs términos de 

la venta. 

Cuando ep.vía. la factura también remite una copia a su departamen

to de cobranzas que mantiene E"l control de las cuentas por cobrar. 

Nuestra deuda con el proveedor entra entonces a sus libros .. Cuando 

recibim.os la factura damos entrada a la cantidad mostrada en nuestras 

cuentas por pagar. 

Por lo anterior, observa:m.os que la Única evidencia que nuestro pr~ 

. Teodor tiene del crédito que nos ha. extendido es la copia. de la. factura. 

que retiene y el asiento que ha. hacho en sus libros. 
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2) Aceptación comercial. 

En unos cuantos negocios la aceptación comercial aún se utiliza., 

ésta funciona. de la siguiente rnanera: 

Despnés de recibir nuestro pedido y com.probar nuestro crédito,. el 

proveedor embarcará los art!culos ordenados reteniendo el título de 

propiedad de dichos artículos hasta su pago. Este es un acuerdo escri 

te e;¡:::-e el p:o-.·eedor y el transportador que muestra el título de pro-

piedad del prove .. edor sobre los artículos .. 

El transporl;fl~or acuerda. em.barca.r los artículos especificados,., pe 

ro sólo los entregará si nosotros presentamos el conocimiento de em-
• 

barque. ¿Cómo obtenemos el conocimiento de embarque de nuestros 

proveedores? El proveedor envía el conocbniento de embarque junto 

con una. letra de cambio,., que es ''una orden incondicional por escrito 

dirigida de una persona a otra. firmada. por el girador que la presen-

ta.., requirie:ado al girado a quién está dirigida., para pagar a la prese.!!. 

tación o bien en un tieinpo futuro 1 u.na cierta. suma de dinero a la orden 

o al portador11• La. letra de cambio es enviada. por nuestro proveedor 

a un banco,. dándonos aviso de que paguemos cierta cantidad de dinero 

plAso para cumplir con la obligaci6n envía al banco'lma. letra de cam-

bio abierta". 

Una ves que el banco recibe el conocimiento de embarque y la letra 

de cambio, nos lo notifica. No•otros vamos al batieo y aceptamos 1& 

1) Serán Robert W. Jobns.011 on "Administración Financiera"; 
En la 3a. Eclici.Sn p. p. 355. 
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letra firmándola, y anotando el banco en el cual haremos el pa.go, en 

esta forma reconoceremos formal.merite una deuda a nuestro provee-

dor., y la letra de cambio tiene ahora una aceptación comercial. 

Mientras la tinta se está secando en la aceptación comercial,, el 

banco nos entrega el conocimiento de embarque, con objeto de que P:Q 

damos reclamar nuestro artículo al transportador. 

El banco regresa la aceptación comercial a nuestro proveedor', que 

a su vez puede venderla en su banco para conseguir fondos o bien re-

tenerla. En cualquier caso a su debido tiempo, la aceptación comer-

cial será e:n:Viada. al banco .que hemos designado en nuestra aceptación 

ara ei cobro. 

El banco nos notificará de la deuda para. que ha.gamos el pago que 

originalmente reconoc:iinos al aceptar la letra de cambio y remitirá 

mi:eBtro pago al propietario de la aceptación menos su comisión. 

3j Pagaré 

Un pagaré "es una. promesa incondicional escrita,, hecha por U!'la 

persona a. otra, que deberá de ser pagada a la presentación o a í.!!l. 

tiempC> especi:ñc:ado11• 1 

Tal y ccnno se usa en el crédito mercantil.!> los pagaré!! casi siempre 

indican pago de la deuda en cierta. íec!:ia. futura y no a la presentación 

del mismo. Existen dos ocasiones principales para el uso de pagarés 

en relación con el crédito mercantil. En algunas l!neas de negocios 

tales como joyerías al ma.yoreo, compaM&s metalúrgicas, tratantes 

1) Se¡ún Robert W. Johnson en "Adminislra.ción Financiera.''¡ 
Eii la. 3&. Edici6n P• P• 358. 
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en telas y materias primas para la ropa, es costumbre usar pagarés 

. 
en el curso ordinario de un negocio en lugar de cuentas abiertas. 

En otras líneas de negocios, si un proveedor encuentra que un clie,!l 

te se retraza en su cuenta abierta, puede requerir un pagaré con obj!:, 

to de obtener un reconocimiento formal de la deuda y el establecimie.!!, 

to de la fecha en que ésta deberá ser pagada. 

Los pagarés no proporcionan al acreedor ninguna seguridad mayor 

que la que podría tener en la forma de cuenta abierta, como en el c·a-

so de la aceptación comercial, simplemente reduce la posibilidad de 

un argumento acerca de que existá la reclamación. Nuevamente, cuan 

do un pagaré se presenta a cobro a través de un banco, la presión so-

bre el cliente para un pago inmediato y completo es más efectiva que 

las cartas de cobro del departamento de crédito del proveedor. 

Cualesquiera que sean pagarés o aceptaciones comerciales, debe-

rán aparecer ,en los libros del cliente como documentos por pagar, 

más que en el renglón de cuentas por pagar, que representa el crédito 

comercial recibido en cuenta abierta. 

La diferencia entre un pagaré y una letra de cambio es que la letra 

de cambio proporciona. al proveedor un documento legal que represen-

ta. un conocimiento preciso de nuestra deuda hacia él y el pagaré no 

proporciona al proveedor seguridad en el cono·cimiento preciso de 

' 
nuestra deuda, aunque su presentación a cobro por medio de un ba.!!, 

co es má'.1 efectiva. 
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El motivo por el que las letras de cambio y los pagarés estén fir-

ma.dos es para que en el momento de girar una orden estos tengan va-

lor, de esta forma el proveedor pueda cobrar la cantidad anotada en 

cada una de ellas en la fecha determinada. 

b) Factores del crédito comercial. 

Existen tres factores en los términos de crédito comercial: 

l. - Los descuentos que se pueden conce~er. 

2. - El período de pago permitido. 

3. - El período que transcurre antes de hacer el primer pago. --
1. - Descuentos. - Este factor lo comprénden los descuentos por pro.!! 

to pago, descuentos estacionales. descuentos comerciales y descuen-

tos por cantidad. 

Descuentos por pronto pago. - Es el que se rea.liza sobre el precio 

de la factura, debido al pago en efectivo de una mercancía antes de 

una fecha. límite. 

Descuento estacional. - Este tipo de descuento es probablemente de 

conveniencia tanto para el proveedor como para. el comprador. pues 

está disefíado pa.ra impulsar a 101 compradores a. enviar su3 pedidos 

de mercancía• de venta estacional antes de los períodos críticos de 

aumento en las ventas, de tal forma que el proveedor pueda. satisfacer 

a su mercado y conformar sus actividades de producción y distribu-
1 

1) También •e aíectú& sobre el procio normal de fa.ctura.ci6n. 
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Descuento comercial. - Es un porcentaje de reducción sobre el pr~ 

cío de facturación proporcionado por la.s firmas a. los diferentes nive-

les de canales de distribución. Por ejemplo, si un fabricante ofrece 

descuentos del 40 - 20% sobre sus precios de lista o de factura, signi 

ficaría que el detallista pagaría. al mayorista $0. 60 por cada peso ve!!. 

dido ($1. 00 menos 40%) y el mayorista pagaría al fabricante $0.48 de 
. . 1 

los $0. 60 ($0. 60 menos ?Oo/o). 

Descuento por cantidad. - Es un porcentaje de reducción sobre el 
, 

precio de factu~!_ción concedido por la. compra de cierta. cantidad mí-
2 

nbna de un art:i"culo. Así pues, podría concederse un descuento del 

5o/t a un comprador que compre al memos un millar de unidades de un 
• 

producto. 

2 ... Período de pago. - Este es otro factor del crédito mercantil, d~ter 

mina el período dentro del cual debe efectuar se el pago completo de la 

mercancía; dn ocasiones, es posible pagar ésta en varios plazos, pa.ra 

tal efecto, es necesario que dichas condiciones queden especificadas 

en la. factura. de compra. 

3., .. Período transcurrido antes del prhner pago. - Es usual que en cie.!:_ 

tas transacciones comerciales el vendedor otorgue a.1 comprador un 

11peri'.'odo de gracia" antes de que éste Último pague toda. su cuenta o 

comience a pagarla, esto se hace con el objeto de brindar al compra.-

dor mayores f&cilidades y bcar más atra.ctlva 1& venta. de un producto 

o servicio. 

1) Se¡ún Robert W. Johnscn en 11Admimstraci6n Financieran; 

En l& 3&. Eclici6n p. p. 359. 
2) Ibkl.nl. 
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Los términos del crédito comercial varÍ?-n cone;ider~blemente, es

tos se discutirán en el orden de libera:lidad del período para hacer el 

pago. 

c) Pago anticipado (CBD) 11Cash Before Delivery11 • 

El CBD no involucra ningún crédito, debido a que se deben paga:r 

los artículos antes de recibir el pedido; cuando el proveedor impone 

estos términos es porque~ o bien no sabe nada acerca de la reputación 

del cliente o bien porque lo conoce demasiado. 

De hecho si es mucha la duda de nuestra solvencia, probablemente 

el proveedor espere hasta cobrar nuestro cheque y después envíe el 

pedido. 

d) Cobrar o devolver (COD) 11Cash on Delivery11 • 

En estos términos, el proveedor enviará los artículos y nosotros 

tendremos que pagarlos antes de entrar en posesión de ellos, el pro

veedor absorbe el riesgo de que no los paguemos y que, por consi

guiente, deba cubrir el costo del embarque de la mercancía en ambas 

direcciones. 

e) Letra. a la vista, acompañada de conocimiento de embarque. 

Si nuestro proveedor selecciona vendernos en estos términos, em

barcará y enviará un conocimiento de embarque y una. letra a. la vista 

de nuestro banco, en estas condiciones nosotros debemos pagar imnc

dia.ta.mente la. cantidad demandada por ella con objeto de obtener el e~ 

no·cimiento de embarque. 
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f) Contado comercial. 

Por raro que parezc.a, el contado comercial involucra extensión de 

crédito. El contado puede ser expresado en varios términos,, tal como 

trneto al contadon, o "factura por factura 11 ,, generahnente estos térmi

nos quieren decir que el comprador tiene un plazo, que define el tiem

po entre entregas para hacer el pago. 

Cuando se usa el término neto al contado significa que el compra

dor tiene un tiempo fijo (a lo más diez dÍas) para saldar la cuenta. E_! 

te tipo de crédito se otorga generalmente a los artículos de primera 

necesidad o que son muy demandados. 

Cuando se usa "factura por factura"; la factura de la cuenta ante

rior se puede cobrar al tiempo de entregarla nueva remesa,, aunque 

generalm.ente se dan de 7 a 10 dÍas más. 

g) Cuenta mensual. 

Este tipo. de crédito se da en algunas li'."neas de negocios en las que 

deben surtirse varios pedidos durante un mes,, serta. antieconómico 

hacer descuentos en cada factura, por lo cual, es costumbre que. se 

~onc~da. al comprador hacer un solo pago,, cubriendo todas sus com-

pras durante el mes. Se le concede un descuento si el pago se efectúa 

antes de una fecha en el siguiente mes. 

h) Consignaciones. 

Un proveedor puede estar de acuerdo en concedernos crédito por 

el perfodo en que conservemos los artí'culos hasta. su venta.. Bajo e•-
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te arreglo el p:::o•.-eedor embarca la. mercancía y retiene el título de 

propiedad hasta que vendamos la mercancía; cuando ésta se realiza, 

enviamos al proveedor la cantidad correspondiente restando de ella 

nuestro beneficio. 

Dentro del arreglo se tiene el derecho de regresar al proveedor 

cualquier merca:ncía. no vendida. Mediante la consignación el provee

dor está proporcionando todo el financiamiento de los inventarios. El 

está dispuesto a. hacer esto debido a que necesita exhibir un nuevo pr,2_ 

du~to o debido a..que desea im:eu.Isar las ventas de cierto artículo. 

i) Cré4].to bancario a corto plazo. 

Dentro de los créditos bancarios a corto plazo se encuentran: 

El descuento mercantil, los préstamos directos, los préstamos di-

rectos con colaterales, los crédito~ cnTnerciales y la. compra. de giros, 

los que se tratarán a continuación especificando sus características 

más sobrescflientes. 

1) El descuento comercial o descuento :mercantil. 

Este tipo de crédito se puede definir como: 11La operación de crédi

to que consiste en esencia en la adquisición de propiedad, por parte 

del tomador {banco) de un título de crédito {especialmente letras de 

cambio) a cargo de un tercero de que es titular el descontatarlo (elle~ 

te), contra. anticipo de su valor, descontando en ese momento determi

m.da. cantidad por concepto de intere•es, calculados sobre el valor no

minal del título y por los d!as que median entre la. fecha en la que se 
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lleva a cabo la operación de descuento y la fecha de vencimiento del 
1 

título de se entado 11 • 

Los descuentos comerciales se dan principahnente en términos de 

90 a 180 días y hasta un año. 

2) El préstamo directo. 

Este tipo de crédito se define c9mo: "la operación que consiste en 

facilitar cierta cantidad de dinero a una persona llamada prestatario, 

mediante la firma de un pagaré en el que se obliga a devolver en una 

fecha determinada la cantidad recibida y a pagar los intereses corres-

Z ·-
pondientes11. Este tipo de créditos se dan en términos de 30, 60, 90 

y 180 dÍas: 

. , 
3) El prestamo directo con colateral. 

Este tipo de crédito consiste 11en otorgar a una persona llamad.a 

prestatario, una cantidad equivalente a un tanto por eiento del valor 

nominal de un título de crédito (letras de cambio o pagarés), que como 

garantía entrega su firma en un pagaré. El término colateral no tiene 

una definici6n contable precisa, se considera como un sinónimo de ga-

rantía y como tal se define diciendo: colateral de un crédito es el su-

ministro por parte del deudor de una. fuente de ingresos que sea sufi-

1 
, 3 

ciente para amortizar e credito y sus accesorios. 

Este tipo de préstamo también se da de 30, 60, 90 y 180 dÍas. 

1) Según Roberto W. Johnson en "Administración Financiera.u; 
En la. 3a. Edición p. p. 359. 

2) Fuente: Catálogo 0 SERF!N11 

3) Fuente: Ca.tálo¡:o "SERF!N11 
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Los préstamos éiirectos con colateral se usan en las operaciones 

de compra-venta de mercancías realizadas por comerciantes y/o pr.2_ 

ductores. 

4) Crédito comercial. 

*'Es el contrato de apertura de crédito especial por medio del cual 

el banco se obliga por cuenta de un comprador a pagar a un vendedor 

una swna determinada de dinero dentro de un p~zo también determi-

nado y mediant~ la entrega de docwnentos que demuestren el embar

que de determi:t@.das mercancías, la llegada de los docwnentos o las 

mercancías, el comprador que solicitó el crédito se obliga a su vez a . 
1 

~gar su importe más gastos estipulados". Este tipo de préstamos se 
• 

-usan para el fomento de la exportación de productos manufacturados. 

5) Compra de giro. 

Consiste en otorgar un crédito contra el depósito en· cuenta. de che-

ques, órdextes de pago, giros bancarios, etc. que están en proceso de 

"compensarse". Es decir, cuando una persona recibe como pago de 

una mercancía, cheques o giros de otras plazas de la república, éste 

no puede cobrarlos imnediatamente: sino que tiene que esperar a que 

su banco termine un proceso de "compensacióntt con los bancos que 

aparecen en el cheque y en los giros; como esto puede tardar varios 

d!a.s y la persona se supone que necesita usa.r ese dinero cuanto antes, 

solicita al banco un crédito por una fracción del importe de esos dOC!!, 

1) .Fuente: Catálogo ' 1SERFIN" .. 
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mo por "compra de giros 11
• 

j} Extensión del uso del crédito bancario. 

Si pidiéramos preparar un balance general que agrupara a un sin-

m:únero de firmas. probablemente encontrariá.Jnos que casi todas ellas 
. 

obtienen parte del financiamiento para BU• necesidades mediante créd,!. 

to comercial. y un núm.ero considerable de ellas no esta.rá'.n en deuda 

con ningún banco. puesto que este tipo de crédito es má'.s costoso "que 

el que un fabricante o distribuidor pudiera. dar a sus clientes. 

Los negocios de manufactura utilizan el cr&dito Da.ncario a corto 

plazo extensam.ente. aunque la magnitud en el uso variá. de industria. a 

industria. 

k) Formas de concesión del crédito bancario. 

Las formas de concesi6n del crcSdito bancario la• determinan prin-

~ipe.Jm..m:., fa• lm.,._• de crédito simples o en cuenta corriente. pr'•-
tamos garantizados~ préstamos no garantizados. depuración de la. deu. 

da y préstamos sobre inventarios, mismas que se enuncian a continu.!:. 

ción: 

1) LiÍleaa de crédito. 

ºEa generdnumte un entendimiento :informal entre el solicitante y 

el. banco acerca de la cantidad máxima del cr&iito qu.e el banco propo~ 
1 

cioaará al solicitante tttn cu.al.quier tiempo". Bajo esta forma de arr!.. 

1) s.Fm ltobert W'. Jomi.on en "Administrac~ JNm..nctua14 

3a .. Eclici6!1 pp .. 3t'9~ 
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línea esté aprobada, el banco dif!cilme.nte podrá prestar toda la can-

tidad especiíicada. 

Las lmeas de crédito se usan en dos formas principales: créditos 

simples o créditos en cuenta corriente. 

Crédito simple. 

11Es el contrato por el cual el acreditante (banco) se obliga a porler 

una suma de dinero a disposición del acreditado, (cliente) la que pue-

de ser usada po; éste una sola vez, es decir, que no puede redisponer 

de las sumas qp.~ se hayan pagado del adeudo, antes del venc:im.iento 
1 

de la operación" • 
• 

Crédito en cuenta corriente. 

"Es el contrato por el cual el acreditante (banco) se obliga a poner 

una suma de dinero a disposición del acreditado (cliente) la que puede 

ser usada por éste una o varias veces, es decir, que tiene derecho a 

disponer de las cantúla.dea que abone en cuenta de au adeudo, antes del 
z 

vencimiento de la operación". 

2) Préstamos garantizados v. s. préstamos no garantizados • 
. 

Por préstamos garantizados queremos indicar un préstamo prote-

gido por el gravamen de ciertas partidas especilicas del activo. Si el 

1) Fuente:. Catálogo ºSER.FIN". 

2) Fuente: Catilo¡o nsERFIN". 
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deudor no llena sus obligaciones el acreedor puede disponer del activo 

gra"Vado. 
. 

Si las partidas del activo gravadas son insuficientes para satisfacer 

las reclamaciones de los acreedores garantizados., éstos deben compa:r 

tir cual.quier activo remanente con los acreedores no garantiza.dos se-

gún la extensión de sus deudas no· satisfechas. En realidad la protec-
. . 

ción para. los a:reedores depende principahnente de las utilidades •. 

Cuando el activo no puede producir utilidades adecuadas para llenar 

las obligaciones, su precio de liquidación no resulta. suficiente para C!!, 

brir lo que falta de pagar de la deuda • 
• 

3) Depuración de la. deuda • 
• 
Cuando un banco concede un crédito, muy posiblemente solicitar~ 

el banco requerirá de ellos que salden toda la deuda que tienen con él 

por uno o n:ifs meses durante cada año. Este período de depuración es 

una prueba para el banco de que se está usando su dinero sol2.mente 

para ex¡ansiones estacionales. Si •·e está imposibilitando para deparar 

la. denda., el banco tendrá buenas razones para creer que sus fondos 

est.\n siendo usados cO!tt'l.O parte permanente de la. estructura. de capital 

de la empresa. En tal ca.so, el banco probablemente sugerirá buscar 

otras fa.tmtea da fondos para capi.tal fijo y que •e descanse en el banco 

para IMCesid&des esta.cionales ÚJ:d.ca.mente. al¡unos bancos solicitan 

bicluso que no se contraten préstamos con nin¡ún otro ba'DCo du1"ante 

-- ___ ... 
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el peri'odo de depuración. Sin embargo, aún se permitirá expander 

otras formas de crédito, como el crédito mercantil. Otra razón para 

el uso de un per{odo de depuración, es mostrar al banco que se tiene 

cierto grado de 11libertad de acción" en materia de financia.miento; es-

to es, que la empresa no está usando hasta el último centavo del eré-

dito disponible. 

4) Préstamos sobre inventarios. 

Los bancos comerciales y ocasionalmente las compañlá.s financieras 

y los comisionistas conceden préstamos garantizados por el gravamen 

de inventario. 

Tres consideraciones de importancia., desde el punto de vista del 

deudor,. afectarán la conveniencia de esta forma de préstamo: 

1. - El acreedor es el que determina qué porcentaje del valor de 

mel:'c:ªdo del inventario gravado está dispuesto a prestar. 

z. - También define qué dispositivo legal usaría para la reclama-• 
ción de la garantú.. 

3. - Si el deudor dispondrá directamente del monto prestado, o si 

será el acreedor el que realice ciertos pagos por cuenta del deudor. 

Porcentaje del valor del préstamo. 

El prestamista. requiere un margen de seguridad con el objeto de 

prote¡erae contra una. diaminnciÓn posible en él valor del mercado de 

loa artículos gravados y ademáa cubrir•• de cualquier gasto que se vea. 

precis.ado a hacer al vender estas mercanciás. La cantidad que puede 
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ser obtenida de la mayor parte de los prestamistas varía entre el 50 y 

. 
el 90% del valor de mercado del inventario, aunque puede ser menor. 

El banquero revisará la durabilidad del producto, también conside-

rará la probabilidad de disminución en el valor del mercado de la me_!: 

canc!a, el grado de estabilidad del precio del producto de acuerdo con 

registros anteriores en el mercado, etcétera. 

Dispositivos de garantra. 

Cuando obtenemos un préstamo sobre inventarios, proporcionamos 

al prestamista dos documentos muy importantes que son: un pagaré o 

letra de cambio por la cantidad del préstamo y un documento que pro-

porciona al prestamista un interés garantizado en el inventario. 

C) El crédito a mediano plazo. 

Dentro de los créditos a mediano plazo se tratarán: el arrendamie.!!, 

to financiero, los créditos de habilitación y avío, los préstamos refac-

cionarios y Jps préstamos prendarios, mismos que explicamos a cont.!_ 

JlllaCión: 

a) Arrendamiento financiero. 

Un arrendamiento es un "arreglo contractual mediante el cual el 

propietario (arrendador}, permite a otra parte (arrenda.tario), em-

plear los servicios de la propiedad durante un período especificado 
1 

por el arrendador". 

1) Tomado do la tesis "Créditos Refacciona.rioa y Habilitación o Avíoº 
de Gcrardo Rodrí¡ue: Oa.ona.. 
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Las múltiples aplicaciones y características de los activos y las d,i 

versas formas de financiamiento, han dado lugar a varios tipos de 

arrendamientos, los más importantes son: 

1) El arrendamient~ natural. - Es aquél en el que el arrendador y 

el arrendatario convienen en un contrato de arrendamiento que estipu-

la la duración, las rentas, el uso· y la parte que pagará los gastos. Un 

ejemplo típico es el arrendamiento que se efectúa entre el propietario 

de un bien inmueble y el arrendatario. 

Z) El arrendamiento natural documentado. - Es lo mismo que el 

arrendamiento natural, sólo que en este caso el a:i-rendatario docum~ 

ta con til:ulos de crédito que están a nombre del arrendador, las canti 
• 

dade• a pagar pactadas en el contrato de arrendamiento. 

3) El a~rendamiento financiero. - Un contrato de este tipo incluye lo' 
aiguientes aspectos: 

l.- El per!odo de arrendamiento,. durante el cual el contrato ea 

irrevocable. 

2.- La• rentas que debe cumplir el arrendatario. 

3 • .. La opei6n de compra final o la opción de continuar arrendando. 

4. - La estipulaci6n de la parte que cubrirá los gastos de rnanteni-

miento y reparaciones, hnpuestos de im.portación, seguros,. etc&tera • 

.Mio4:aliiiadea del arrendamiento financiero. 

El a.rrcndamiento n•to. - E• aquél en el que •• estipula que el 
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arrendatario cubre todos los gastos inherentes al aprovechamiento del 

bien, tales como los gastos de instalación, de seguro, mantenimiento, 

etc. Esta es la modalidad más seguida en México; un ejemplo es el 

arrendamiento de una. máquina en el que el arrendatario cubre desde 

los gastos de im.portación, hasta los gastos de instalación y manteni-

miento. 

El arrendamiento global. - Es aquél en el que todos los gastos.antes 

mencionados son por cuenta del arrendador y están comprendidos den-

tro del monto de las rentas pactadas: el contrato de arrendamiento de 

computadoras electrónicas usualmente cubre cargos por servicios, 

además de los cargos norma.le$. 

El arrendamiento total. - Es aquél que permite al arrendador recu-

perar con las rentas ·pactadas en el plazo determinado el costo total 

. .. ... . . ,, . .. . , .. . .. . . -· ... 
aeJ. acuvo arrenaaao, lDCl.S e.L :tnl:eres ae.L capi.l:al. 1nveruao. 

En el contrato de arrendamiento financiero, el arrendador se obli• 
ga. a entregar un bien mueble o imnueble al arrendatario durante un 

plazo previa.Jnente pactado, al final del cual, el arrendador deberá tra~ 

ladar su dominio a la otra parte a un precio que se ha.ya establecido en 

el propio contra.to, o bien a. volvérsele a rentar a cambio de una renta 

menor. 

4) Análisis de flujos del arrendamiento financiero. 

Se ha. sena.lado anteriormente que el objetivo principal del arrenda-

miento financiero es permitir al arrendatario el uso de un activo cuya 
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propiedad conserva el arrendador. 

De este modo, el arrendador es solamente un intermediario finan-

ciero, que a través del arrendainiento, re~liza prácticamente una o~ 

. raci6n de préstamo en la cual, a parte de la. solvencia del ~eudor 

(arrendatario}, tiene la garantía. adicional de los bienes que se adquie-

ren con sus fondos, los que le siguen perteneciendo durante la vida del 

contrato. 

Si el arrendatario ejer~e su opción de com.pra, la propiedad del 

bien aparecerá en sus activos corno cualquier otro. Sin embargo, 

mientras dure el contrato, sólo puede escribir una nota al calce del 

balance indicando que la empresa tiene vigente una operación de arreE 

damiento. 

b) Créditos re:faccionarios y créditos de habilitación o av!o. 

Están reglamentados por la Ley General de Títulos y Ope:ra.cio11as 

de Crédito df fecha Z6 de agosto de 193Z en los Artículos 32.l al 333. 

Los créditos refacciona:rios son aquellos en los cuales el acredita-

do queda obligado a. invertir el únporte del crédito "precisamente en 

la. adqai.sición de aperos {collares, balancines, poleas, etc.), instru-

I11enfos Útiles de labra.usa., abonos, ganado o anim.ales de cría, en la. 

realización de plantaciones o cultivos cíclicos o permanentes, en la. 

apertura. de tierra para el cultivo, en la. compra e instalaci6n de ma-

quina.ria. y en la construcción o realizaci6n de obra.• materiales nece.-
1 

Aria.• para. el fomento do 1& emprea. del acrod!ta.do" 

1) Tom.ado óe la Teda 11Cr-'dtto• Re:facci.onarios y Habilitación o Avío" 
de Gen.rdo Ro·dr(¡uez Caona. 
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En el crédito de habilitación o avío. el acreditado queda obligado a 

invertir el importe del crédito precisám.ente en 11la adquisición de ma-

terias primas, materiales, pago de jornales, salarios y gastos direc-
1 

tos de explotación indispensable para los fines de su empresa". 

Como podemos ver, estos dos tipos de crédito son operaciones en 

las cuales el "banco se obliga a poner una cierta suma de dinero a dis 

posición de la persona o acreditado, o bien a contraer una oblig~ión 

por cuenta de éste para que baga uso del crédito concedido en forma y 
2 

términos convenidosº quedando el acreditado obligado a restituir la 

suma de que disponga, a cubrir oportunamente el im.porte de la obliga-

ción contraída y en todo caso a pagar los intereses, gastos y comisio -

nes que hayan sido estipula.das en el contrato. 

Tanto los créditos refaccionarios como los de habilitación o avío, 

están destinados al fomento de la producción en las ramas agncola..s:r 

ganaderas e jndustriales, sin embargo; existen algunas diferencias e!!. 

tr" UDO y otr~: 

l. - Desde el punto de vista contable, los créditos refaccionarios 

son gastos extraordinarios de la empresa.,. o sea, este tipo de créditos 

se deben invertir en el activo fijo, priIM::ipahnente en recursos que in-

tervienen en varios procesos productivos,, desgastándose o deprecián-

doae parciahnente en cada uno de ellos. 

1) Tomado de la Teais ºCréditos Refacciona.l:'ioa y Habilitación o Avío'' 
de Gerardo Rodríguez Gaona. 

2) ldem. 
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Los créditos de habilitación o avío son gastos de tipo ordinario, o 

sea, que se invierten en el activo circulante, en materias primas o en 

recursos que se agotan en un sólo período productivo o contable. 

2. - Otra diferencia es el pla.:zo del crédito. Los créditos refaccio-

na.rios pueden otorgarse a un plazo no mayor de 15 afíos en tanto qúe 

los créditos de babilitació~ o avío son otorgados a un plazo máx:i.Ino de 

dos o tres afíos. 

3. - Otro caso- es el del tipo de garantía. En el crédito refa.cciona.rio 

se otorgan como--g.a.rantías, "ya sea simultáneas o separadamente, las 

fincas o construcciones, edificios, maquinaria, ape:ros, instrum.entos, 

muebles y Útiles, y productos obtenidos o pendientes de obtener por la 
1 

empresa a la. que baya sido destina.do el préstamo". Tam.bi~n pueden 

pactarse garamias adicionales: 'hipotecas sobre la uJJidad industrial, 

fianzas, avales, etc. En el crédito de habilitación o avío se tienen co-

mo garantía: •1'1.a.s :m.aterias prúnas, materiales adquiridos con el pro-

dueto del préstamo, así como los frutos, productos o artefactos que 
z 

se obtengan, aunque esos fueran futuros o pendientes". 

En todos estos contratos, se debe expresar el objeto de la. opera.-

ci6n, la. duración y la fo:rm.a como podrá el acreedor disponer del eré-

di.to, así como tambi&n, se debe sefialar con toda claridad los objetos 

o bienes que afectan a la garantía, sefia.lándose además los términos 

y condiciones del contrato. 

1) Tomado da la Tesis "Cr&dito• Refaccionarios y Habilitaci6n o Av!o 11 

de Gerardo Rodr{¡uez Gaona.. 
2) ldem. 
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i 
La vigilancia del crédito por parte del acreditante ~s esencial, ya 

i 

que quienes otorgan el crédito, deben vigilar que el ~porte del crédi-

1 
to se convierta sólo en lo que se asentó en el contrato~ Si se prueba 

1 

que a los fondos se les dio un uso distinto al especific¡do a sabiendas 

del acreedor,, por su negligencia, éste perderá el priv legio de los ob-
1 

jetos en garantía. 

El acreedor tiene derecho a nombrar un interventor¡ para que vigile 
l 

el uso del crédito, corriendo por su cuenta. los gastos t sueldos de la. 

f 
persona contratada. Si el acreditado no emplea los fon4os en lo pacta.do 

.. t 
1 

en el contrato, el acreedor lo podrá dar por rescindidojy así, de esta 

forma, exigir el reembolso del crédito con sus interes~s hasta la fecha. 

La prioridad en el pago de los créditos debe estar debidamente re-

gistrada. Los créditos de habilitación o avío tendrán preferencia de pa 

go respecto a los refaccionarios, y am.bos sobre los créditos hipoteca-

ríos con postFrioridad. El pago de los créditos se hace mediante la re!:. 

lización de la garantía, previo juicio civil. 

4. - Importancia de los créditos refaccionarios y de habilitación o 

avío. · 

La. principal importancia consiste en que están destinados al finan-

ciamiento de la. producción o transformación de los bienes agrícolas, 

¡a.m.deros e industriales. 

S .... Monto y amortización de los cr&ditos refaccionarios y de h.abi ... 

litación o avío. 
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Para 5.jar el monto del crédito reiaccionaric que se va a otorgar /1 

ha.y que tomar e?l cuenta que en ningún m.omento podrá exceder del 75~ 

del valor de la ga.rai:t:ía11 misma que se valuó en una forma esti:mada. 

T~ se piede :fijar el monto del crédito en relación co?:. el activo 

fijo de la. empresa; es usual que el valor del crédito no exceda en Din-

gún caso del 50!. del valor del activo fijo de dicha com.pa.ñi"a. 

GeDer.ilineme. las am.ortir.a.ciones del capital prestado se pactan 

al'lllilbnente. salvo que por necesidades de recuperación de la inver-

sión se concedan plazos de gracia. Estos plazos de gracia consisten 

en que las a:mortinciones se pueden posponer por UDO, dos y hasta 

tres años para el pago del capi.taL Durante es-=.e período la. em.presa 

solam.e::::te paga. los illtereses que adeuda al banco. 

El cálculo delJDODto de los créditos de habilitación o avío es simi-

lar al de los créditos refacciona.rlos. 

e} Préstanios prendarios • 
• 

Otro upo C.e crédito a z:iediano plazo es el préstamo prendario "es 

la operación de crédito mediante la cual se suministra a wia. persona 

llamada. pre~...a2r.a, w::.a can:idad de dinero equ!vale:Jte a un tamo por 

cient!> del Talo: de r.::erc:a::xía.s. valores mobiliarios o créditos en li-

bros qa.e entrega el pro}i.o presta.f:a.ri'j en prenda como garant!a., otor-

pJJdo éste a.demás un pap.r' cm el que se obliga a. devolver en fecha. 

det:er:a:::i.mda la can::tdad recibí.da y a. papr las intereso• corre•pon-
1 
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Estos ti:cx>s de préstamos se acostumbran a da::- en té:-minos de dos 

años. 

D) Fi.Ila.DCia=iie~to a la.rgc :>lazo. 

El finaDCiamiento a. largo plazo de una empresa. se puede hacer uti 

lizando sus propios recursos o recursos ajenos. Los recursos propios 

los constituyen las apo=taciones de lo& due5.os y acr.iella parte de las 

ut.U1dades que se reinvierten,, mientras que los recursos ajenos son 

todas aquellas contribuciones hechas por los ac::-eedo!."es, de cuya con_! 

tancia pued-.:: ser testigo un simple pagaré. o una emisión de obligacio

nes convertibles,, instrumentos,, estos últimos, que supo:ien la existe_!! 

cía. de un mercado de valores sofisticado. A conti?:'.:a.c:.ón se reseñan 

algunas de las características más ilnporta.ntes del .fi=lanciar:tle?lZo a 

largo plazo con recursos propios y con recursos prestados. 

a) FinaDciamiento con capital propio. 

El financic¡n-:.:e::.":c con ca;?ital o recursos propios puede bacerse de 

dos tr.aneras: una a travé• de la recaudación de recursos entre los ac 

tuales o futuros propietarios de una. empresa, donde sólo medie cc:no 

cODStancia de la aporbl.ci.Ón la escribn"a. const!mt! ... -a. e el acta de aume.l 

to en el capital. y dos, a través del mercado de valores mediante la. 

emisi6n de tt."""tulos de crédito, también U amados t!mlos valor 11 como 

son las acciones comunes, etcétera. 

b) Financiamiento con capital ajeno. 

So encuentr&n d~nt=o de aste rabro los préstamos h:!poteca=-=.os i:i-
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dustri.ales, donde los recursos se obtienen de instituciones de crédito, 

y · la emisión de títulos (obligaciones). donde la compa.ñí'a acude a 

un m.erca.do de acreedores entre los que coloca su deuda. 

Los préstamos hipotecarios industriales son aquellos que se coJJCe

den con garantí.a. en los activos fijos de tJDa. em.presa y que están ori~ 

ta.dos a. saldar y a co::isolidar sus pasivos, es decir. a la. transforma

ción de varias deudas a corto plazo en una deuda a largo plazo. Es~e 

tipo de préstamo lo otorgan las financieras o las bancas Inúltiples a 

pla.sos que van c;J!:,.los 15 a los ZO años. 
1 

e) Fina1x:iamie:nto vía m.ercado de valores. 

La captación de recursos a largo plazo en grandes compañlas puede 

hacerse por la vía del mercado de valores. en el que e:ncontra.Jnos dos 

tipos de instrumentos :financieros: los de Renta Fija. y los de Renta Va

riable.- La diferencia que existe entre ellos es básicamente el relldi

miel'ilto qñe p~opo:rcionan. Los de renta fija. devengan un interés fijo su 

jeto a coudiciones estipuladas en. las emisiones respectivas y en los 

de renta va.ria.ble-. los beneficios están dados en función de las utilida

des generaé!a.s por la negociación. 

Los 'Valores que integran el. grupo de renta, fija representan una de1!_ 

da a largo plazo para la empresa emisora. en tanto que las ac:ciones, 

(i!tulo:s representativos de las de renta varia.ble) si.gDifican una parte 

alicoot& (o una porci&u peque&.) en la propiedad de la empresa. Por 

Jo tanto el tenedor de un título da renta fija ~u un acreedor, mientras 

1) :ni.ente: Catálogos del Banco Nacional de México, S.A. 
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que el te:iedor de una acción, o títulos repre'sentativos de los valores 

de renta variable, es un propietario. 

1) Valores de renta fija. 

Dentro de los valores de renta fija que emiten las empresas para 

fiDa.DCiarse, se tienen las cédulas hipotecarias y las obligacio::ies hi-

potecarias; sus principales características son las siguientes: 

Cédclas hipotecarias. - "Son tí'tulos emitidos por particulares con 

intervención de una institución de crédito hipotecario; esta. Última ga-

rantiza solidariamente todas fas obligaciones que se deriven de las 

cédulas emitidas ~on su intervención. En generalS' devengan t:.na tasa 

de interés pagadera mensualmente, se adquieren desde cien pesos, 

son convertibles a la vista y se am.ortizan en lapsos que oscilan e-::tre 
1 

los 10 y 15 afios11 • 

Obligaciones hipotecarias. - 11Estos valores son emitidos por sccie 

dades anónimas y quedan garantiza.dos por hipotecas que se estable-
2 

cen sobre los bienes de la enlpresa". Las tasas de rendim.i.eDto de 

las obligaciones var!an1 dependiendo de los precios a q,ue estén coti-

zadas al momento de comprar y vender. Todas ellas proporcionalt 

un pago fijo periódico y pueden ser amortiza.das o Ulla,,.üa.das=: antes 

de su vencimiento. 

Z) Valores de renta variable. 

Esta clase de va.lores lo constituyen las acciones, mismas que re-

presentan una porción determinada. d•l capital de una. empres.a. Sin 

1) FUente: <:a.tálo¡oa cel Ea.neo N'ac!onal c!ct M'xico, S.A. 

2) ldem. 
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embargo, se puede apuntar el significado que tienen para las dos par

tes afectadas: la einpresa y los accionistas. Desde el punto de vista 

de la empresa emisora, la colocación de acciones es un medio de fi

nanciamiento, representan mercancías que se pretenden distribuir e_a 

tre el público, y al igual que un producto, se busca que sean lo más 

atractivas posibles con el objeto de que se puedan vender en condicio 

nes favorables. 

Existen diversas clasificaciones de las acciones, basadas en fun

ción de diversas :ñtuaciones que en ellas se presentan. A continuación 

se emmcian las principales: 

Atendiendo a su origen. Se dividen en mnnerarias y en especie. 

Las primeras se refieren a que las acciones van a ser cubiertas Ínte

grám.ente con dinero en efectivo. Las acciones en especie, se cubren 

con aportaciones distintas de las num.erarias, y deberán quedar total

mente exhibi<\a.s al momento de constituirse la sociedad. En la escri

tura constitutiva. se deberá. especificar los bienes que se han aportado, 

el valor asignado y el criterio seguido para au valoracic'Sti• Además, 

ia.s a.ecioneii en especie qt.lcdarán. deposita.das en la sociedad por un P.!:. 

r!od.o de dos afios, con el objeto de que si en este lapso los bienes 

aportados dieminuyen de valor en más de un 25%, el acciolli.sta. está 

obJ:ipdo a. aportar la diferencia. 

En lo referente a su forma. Se pu&den subdividir atendiendo a 

1a deai¡nacil>n del titular y & litt valor intrí"naeco. En el primer c::aso 
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se dividen en nominativas y al portador. Las acciones nominativas son 
. 

las expedidas a favor de una persona determinada, cuyo nombre se 

consigna en el texto mismo del documento. Este tipo de acciones se 

transfieren mediante erdoso. Las acciones al portador, como su nom-
. 

bre lo indica no se extienden a nombre de una persona determinada y 

su trasmisión se realiza por la simple tradición del documento. Aten-

diendo a su valor intrínseco se dividen con "l(alor nominal y sin valor 

nominal. Las acciones con valor nominal son aquellas que expresan en 

su texto el valor nominal de emisión, en tanto que las segundas no me.!!. 

cionan el valor nominal del título, expresando el número total de acci~ 

nes de la sociedad. 

·Con respecto a los derechos que confieren. Desde este punto de 

vista se dividen en dos grandes grupos: acciones comunes y acciones 

preferentes, éstas a su vez se encuentran subdivididas en función de 

tipos y caract_erísticas. 

Acciones comunes. Las acciones comunes representan la propiedad 

dentro de la empresa., gozan de los mismos derechos y deberes, siel'!!:. 

pre dentro de las normas que fijen los estatutos. Ningún derecho adi-

ciona.l puede ser conferido a este tipo de acciones, pues automática-

mente se convertiri"an en acciones preíerentes. 

Acciones preferentes. Estas acciones son las que poseen, a.parte 

de los miamos derechos y privilegios de l&s comunes, (exceptuando el 

dorocho de voto, en la. mayori"a de loa casos) cierta.a preferencia.a, l&s 
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que se refieren a los dividendos, a los activos, o a ambos. Por lo r.!!. 

gula·r. la prefereDCia está relaciona.da. con los dividendos. 

La acción preferente en cuanto a dividendos se traduce a que la ª.E. 

ción recibe una ta.sa específica de las utilidades, antes de que se re-

parta a las acciones comunes. Lo anterior no ilnplica. que se garantice 

un dividendo, sino que en el caso de que alguna. parte de la utilidad se 

decrete como dividendo,, ésta deb~rá aplicarse primera.mente a. las ª.E. 
. 

ciones preferentes antes de que se decr~ten dividendos a las comunes. 

En el supae$to «!!.que la cantidad decretada sólo alcance a cubrir el 

pago de las preferentes, se sobrentiende que las comunes no percibi-

rán pago alguno. El dividendo decretado a. las comunes es igual o ma-

yor que el de las preferentes, puesto que el riesgo que corren éstas 

es menor al tener el derecho de recibir antes el dividendo. 

Por lo que toca al derecho de las acciones preferentes respecto a 

los activos; ~urre que en caso de disolución por quiebra de una. soci.!:. 

dad, recibirán la. parte que les corresponda. antes que las acciones 

comune•.. Esta. situación es significatiV& cua.ndo existe el peligro de 

qu.e la. em.presa. no pueda devolver el total del valor nominal, por lo 

que la. Feferencia, en este caso, se traduce en una ,protecci6n para. 

sus tenedores. 
t 

Las aecione• preferentes tiene.11 varia• modalidades. A continua-

* .Aoc.ton.ea preferentes no part:icipantes y participa.nt.a. 
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* Acciones preferentes no acumulativas y acumulativas. 

*Acciones preferentes amortizabl~s. 

*Acciones preferentes convertibles. 

Acciones preferentes no participantes y participantes. Las acciones 

preferentes no participantes son aquellas que en los términos de la ero!, 

sión perciben. exclusivamente, un dividendo preferente. En el caso de 

decretar otro dividendo, sin que 5.ntporte la. cantidad. éste será par~ 

las acciones comunes. 

Por lo que res~cta a las preferentes participantes, son las que ad.!:. 

más de recibir el dividendo pre-estable~ido participan con las comunes 

del remanente convenido como dividendo. Existen diversas maneras 

d~ hacer esta participación, pero en todos los ca.sos, si la acción pre

ferente percibe un dividendo mayor a. lo establecido en los estatutos, 

debe considerarse como una acción participante. 

Acciones p•eferentet1 no acumulativas. Cuando las utilidades del 

ejercicio no alcancen a. cubrir el dividendo preferem: estipulado, és

te no puede acmnula.rse en ejercicios subsiguientes de la empresa.. La. 

empren. no tiene obligaci6n de pa.ga.r en un füt\i,.o aq-.iel dividendo- pra--

ferente que no haya. sido cubierto por completo. 

Por lo contrario,. a.quella.s accione• preferente• en las que no se e~ 

bre el dividendo a que tin.en derecho #J1 un afio o vario• y •·e les acu

mulan ha.•ta cubrirlos totalmente, se denominan *'acumulativa•"· Cua_!! 

do se p~esvnta. a.+& aitaaciÓñ se croa una obllga.ci6n a cubrir,· por lo 
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que constituye un cargo contra utilidades futuras, observando que tie

nen preferencia sobre cualquier dividendo que se decretase para las 

comunes, esto es, que las acciones comunes no tienen ningún derecho 

a percibir dividendo alguno mientras se les adeude algo a este tipo de 

acciones. 

Acciones preferentes amortizables. Este tipo de acciones se origi

nan cuando se plasma en el acta constitutiva, que las acciones prefe

rentes serán amortizadas en los términos que la"misma acta estipule. 

Dado que -t.qrecho de amortizar es aplicado por la empresa, los ac-

cionistas no pueden forzarlo ni rechazarlo. 

Acciones preferentes convertibles. Son aquellas que inicialmente se 

emiten como preferentes, pero que, después de transcurrido un perió 

do d~te.r11•;nado de tiempo tienen opción a ser canjeables por otro valor 

emi1=:fdo por la misma empresa. En la acción se estipula el lapso den

tro del cual son convertibles. Por lo regular esta conversión es a ac

ciones comunes. 

Atendiendo a su forma. de pago. Desde este punto de vista se clasi

fican en liberada.a y pagadoras. 

La.• acciones liberadas son las que están íntegra.mente 8\lscritas y 

exhibidas, en tanto las pagadoras o las parcialmente paga.das se en

cuentran totalmente. suscrita.•, pero parcialmente exhibidas. A la.a el'!l 

presas no se les permito, por Ley, vender sus acciones abajo de su 

valor nominal; •in emba.r¡o, lo puedcm hacer en a.bonos, haciendo pa.-
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gos parciales hasta cubrir el total del :bnporte. 

d) Derechos de los tenedores de valores de renta fija y renta varia.ble. 

Renta fija.. 

1) Derecho a recibir pagos de intereses fijos en fecha determinada. 

Z) Derecho al pago de capital en una fecha determinada. 

3) Prelación en el pago de capital en caso de liquidación o quiebra. 

4) Ningún derecho adicional sobre el capital o ganancias de la em-

presa. ni participación directa en la dirección. 

Renta variable.. (Accionistas) 

Derech.Q de dirigir la em.presa. 

1) A elegir directoJ:es,. 

Z) A inspeccionar los libros. 

Derecho al. patrimomo de la empresa. 

1) A recibir dividendos cuando sean decreta.dos. 

Z) A recibir una parte proporcional del patrimonio de la empresa, 

cuando ésta sea. liquidada. vendida. o permuta.da. 

Derecho a modificar la constitución original de la. empresa. 

1) A aprobar cambios en los objetivos de la compa.ft!a.. 

Z) A aprobar cambio• e:n lo• estatutos y reglamentos. 

3) A su.scribir en igualdad de condiciones las emisiones aub1ecuen

tea de acciones. 
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CAPITULO VI PRESUPUESTOS. 

A) Definición y naturaleza del pre supuesto. 

a) Introducción. 

Definición del presupiesto. Es un docum.ento formal que expresa 

en términos cuantitativos. 1.Gs objetivos de una compa.fi!a. dentro de un 

determi:Dado período de tiempo y además detalla como se gastarán los 

fondos de mano de obra, materia prima,, bienes de capital: o sea un 

plan escrito expresado en términos de unidades monetarias. 

Posiblem~te., la razón más importante de la. pla.neaci.ón., es que 

obliga a todos los niveles de la. admini straci6n a pensar en el futuro. 

Si no hacemos que las personas piensen en el futuro probablemente 

ciente o inconscienttm>e:nte, proyectarán la experiencia histórica en 

el fub.iro. Sin embargo,, lo que fue verdadero para el a&> pasa.do pu.e-

de no serlo para el a.ft.o siguiente. Suponer, sin investigación que el 

.fntnro 9iempre será igual que el pasado es no tener ningún plan,, y no 

tener uJ.oc'n plan e• tan absurdo como D&Yop.r hasta Ingla.torra. sin 

.. 
mios altensa.ttvas,, deib!do a que tonemo• alt«t'l'J.ativas podea.los compa

n.r w.-. ~ coa. otra, y po<Ñr oibtalcr awt wwstro• fondos ba.jo la.• 

.,~-· .. 
' 
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condiciones más favorables. Si esperamos hasta la Última parte de Dl3, 

. . 
yo para descubrir que necesitamos fondos en junio, nuestras alternati. 

vas posiblemente serán menores. Ya que el tiempo con que contamos 

para investigar fu.entes posibles de fondos, es más corto, cubrirem.os 

menos fu.entes. Además, ~estra. :íalta de planes í:in.ancieros señalará 

nuestra deficiencia en el campo de la administración financiera. 

Como los planes son necesariamente estimaciones, alguien que es-

té obsesionado con la precisión aparente de los registros contables 

históricos, posiblemente se oprima las manos con desesperación y a,:: 

gumente que no tiene caso planear. Reconocemos que los planes son 

imprecisos, por consiguiente, ¿por quévoy a entrar en el proceso de 

hacer algo si sabemos que es incorrecto? Existen dos respuestas a 

ésto .. Prim.ero, casi todas ías decisiones de negocios involucran un 

elemento de pronóstico. Si decidimos elevar los precios estamos ha-

ciendo cier~s suposiciones acerca. de la reacción futura del mercado, 

debido al incremento de precios. 

A pesar de que estos pronósticos ca.si nunca tienen un cien por cie1:! 

to de. precisión y son,, con no poca. frecuencia, bastante incorrectos, 

la admhdstración no puede dejar de hacer pronÓsticos solamente deb!. 

do a los riesgos inherentes del pron6sti.co involucrado. Los errores 

y problemas que se presentan por no hacer los pla.Des, posiblemente 

1erán de mayor conslderación que los desarrolla.dos por las impreci-

aionos neceaariaa al ha.cer planes. 

··~ 
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Una. segunda respnesta. a aquellos que se quejan acerca de la inexa~ 

titud de los planes financie:ros,. es que los planes, una vez hechos,. no 

se mantienen como guías estáticas que deben seguirse estrictamente. 

Cuando una tormenta hace salir al barco del curso que originalmente 

le ha s;ido trazado, el capitán planea un nuevo curso. De la misma f.or 

ma el admjnistrador financiero deberá estar listo para revisar sus 

planes en caso de que si alguna. inesperada tormenta económica les 

afecte. Casi cwVqui.er poh1ica. de decisión en áreas tales como produc 

ción, mercadoa,..compras y personal, tienen implicaciones financieras. 

La planea~ión obliga a los jefes,. de estos diferentes departam.entos, a 

proyectar el :im.pacto filla.nciero de sus decisiones sobre el resto de la 

compaft{a. NingÚn jefe de departamento puede actuar indepenclientem~ 

te: aún cuatvlo sus nlanes no conciernan. directa.mente a otro deuarta-- - -
mento, afectarán a todos los departanlentos indirectamente, influyen-

• 
do los flnjos'de fondos que entran y salea. al negocio y afectando la pr~ 

ductividad de la campaftí'a. La pla.neación financiera es Ja. fuerza inte-

grant.e que ayuda a cada. jefe de departamentq a observar el im.pacto de 

su decisión sobre las fonciones de otros jefes de departamento. Sin 

planea,. meatro estándar o medida de realizaciones casi automática-

mente se basa. en los estándares históricos. Los registros pasados 

ayudan a establecer movoa a.c:ándares para realizaciones futuras, P.!. 

ro no nece•riamente d..._ .ervir como estándares por ñ. mismo•. 

No solamente 'tlRmOS presupuesto• cozno eatá.Ddaros para medir 
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rendimientos, sino también establecemos metas de presupuesto para 

guiar los actos de los subordinados. 'si el presupuesto ~stá adecuada-
. 

mente preparado, las variaciones qµe tenga. ya. séan de más o de me-

nos, llamarán la. atención sobre áreas que puedan requerir atención 

imnediata. 

Por lo anterior. podem.os decir que el presupuesto es un instrumee 

to de dirección. usado para planear y para cOJltrola.r, aunque depen-

diendo de su complejidad puede variar de un negocio a. otro. 

b) Na.tu.raleza. del presupa.esto. 

Funda.mentalmente, el proceso de presupae&ta.r es un método para 

mejorar las operaciones, es un esfuerzo. contimlo por hacer que el tr!:. 

bajo se realice en la. mejor forma. po.si.ble. 

Históricam.ente, se ba.b:i"a considerado el presupuesto como un ins-

trum.ento para J..i.mitar los gastos, pero en la actualidad, el proceso de 

presupuesta~ se considera como un instrum.ento para. obtener el uso 

más productivo y lucrativo de los recursos de la. compafifa.. 

Los presupuestos requieren de un conjunto de normas de cu.."llpli-

miento y de revisiones para. comparar planes y re~dos, lo que se 

conoce como conti:ol presupuesta!. 

El establecer normas exi.¡-e comprensión realista.. de las actividades 

realizadas por l,a. empresa., ya. que sin UJ:Ja. comprenaiÓn básica de los 

costos 11"..Ínimoa, determinados por la na.tu.raleza. de la.a opera.clones de 

la empresa, puede hacer más mal que bie:a.. 
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Los presupuestos, impuestos en forma arbitraria, pueden represe.!! 

tar objetivos imposibles en un extremo, o normas demasiado vagas en. 

el otro, sin em.bargo, un conjunto de presupuestos basados en una cla

ra comprensión y en un cuidadoso análisis de las operaciones, puede 

desempeñar un :i:mportante papel positivo para la empresa. 

Como consecuencia de lo anterior• los presupuestos pueden propor

cionar valiosas .orientaciones a los ejecutivos de alto nivel y al perso

nal administrativo medio. 

ASÍ, el preSJl.PJ.esto se convierte en un importante vínculo de comu

nicaciÓn entre la dirección superior y el personal de las distintas divi-

siones. 

Los presupuestos representan también instrumentos de planeación 

y control. que permiten a la administración prever los ca.Illbios y ada.E. 

tarse a ellos. 

Las operaciones comerciales, en el ambiente economico actual, son 

complejas y se hallan sometidas a grandes presiones competitivas. 

En tal ambiente. •e producen muchas clases de cam.bio. La tasa de 

nes afectan a. diferentes industrias,. en distintas formas. Si una. empr.!_ 

aa plan.ea para el futuro, el presupuesto para. comprender las operacio 

ne• de la. empresa. en relaci6n con el medio ambiente general. Esta. 

creciente comprensi6n da. por resultado reacciones más rápida• ante 

los acontecimiento• que se producen, incrementando así la. capacidad 
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de la ·empresa para funcionar con eficiencia. 

La planificación y el control s~n la escencia de la planificación de 

la utilidad junto con el sistema. de presupuestos que permite al geren-

te de ca.da división (producción, ventas, compras, etc.) descubrir la 

relación de su parte con respecto a la totalidad de la empresa... Por 

ejemplo~ una. decisión de la producción, en el i:rentido de alternar el 

nivel de inventarios de trabajo en proceso, o UDa decisión de merca-

deo para. ~ambia¡ las condiciones de venta de un producto particular, 

puede seguirse .por todo el sistema presupuestario para mostrar sus 

efectos en.la lucra.tivldad general de la. empresa, por lo tanto el sist~ 

ma presupuestario es un instrmn.ento financiero de suma importancia. 

La naturaleza general del presupuesto se presenta en la. fig. 6. 1. 

El presupuesto es una parte de la actividad planeadora. total de la 

empresa, por lo que debemos com.ea:i.zar expresando los objetivos o 

metas de la éompafi!a. 

Los pronósticos y presupuestos a corto plazo, se formulan en el 

mareo de plan a. largo pla.zo. Por ejemplo, pcd.--!e:r%'os come~~ con 

un prcm6stico de ventas que abarcara un semestre o un a:11o. 

El pronóstico da ventas a corto plaso, origina, al mismo tiempo 

qa.e depende de una. amplia varieciad de pol!&.a.a indica.das -. la parte 

,inferior del cuadro 6. 6. Primero, hl.y norma.a de .f'.a.bricaci6n qua a.~ 

ca.n la elecci6n de tipo• de •quipo•• dfs.tribaci.6u de plalt'..a y diapol!i ... 

cie>Go• para la. lfuea de producciOO.. Ademá• •• co:J:l.liderará.n la• cla-

......... ' .. · 
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• 
ses de durabilidad en los productos y sus costos asociados. Segundo, 

debe formularse un numeroso conjunto de norma.s de mercadeo, que 

se relacionan con partidas como: 

1. - La creación de la organización de ventas frente al uso de orga-

nización de ventas exteriores. 

z ... El número de vendedores y el método que se empleará para COXl!, 

pensarlos. 

3. - Las formas, tipos y cantidades gastadas en publicidad y otros , 

factores. 

Las tre.s :medidas deben ser puestas en práctica sünultáneamente 

porque cada una afecta a las demás. Nos concentraremos en la políti-

ca de control financiero, pero es importante comprender la interdepe.!!: 

dencia. que existe entre las políticas financieras . con otras de otro ti-

po. 

c) Normat de control financiero. 

Estas normas comprenden la organización y el contenido de los dis-

tintos tipos de presupuestos de control financiero, mism.os que com- • 
prenden un presupuesto para. productos individuales y para. cada. activi-

dad importante de la empresa. Ademá• se formulan presupuestos pa.ra 

controlar operacioncu en ramas individual.ea. Estos presupuestos a su 

ves, •·•agrupan y modifican pa.ra co'Jlb:ola.r operao::fione• en rama.a re-

¡:tonales. 
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cación, mercadeo, investigación y administración general, originan 

una serie de presupa.estos. 

Por ejemplo el presupuesto de producción reflejará el uso de mat!_ 

riales, piezas, mano de obra e instalaciones. 

Cada uno de los principales elementos de un presupuesto de produ~ 

ción ea probable que posea un prográma. presupuestario individual, o 
·. 

sea, es probable que haya un presupuesto de materiales, un presupue!!_ 

to de mano de obra o personal, y un presupuesto de gastos para insta.-

laciones. Obte~endo el producto, el siguiente paso del proceso reque-

rirá un presupuesto de mercadeo. 

También las necesidades de oficinas generales y ejecutivas se en ... 

cuentran relacionadas con el proceso general, las mimna.s que se re-

fleja.rán en el sistema. presupuestario general y administrativo. 

Todos estos elem.entos de costo, se reflejan en el esta.do de pérdi-

das y ganano:i.as presupuestado y proyectado. La.s ventas previstas ori 

ginan loa distintos tipos de inversiones necesarias para. fabricar los 

productos. Estas inveraione•• más el balance general inicial, propor-

ciom.n loa da.toa necesarios para formular el lado del activo del balan-

ce general. 

Este activo debe ftnanciarH1 al mi1mo tiempo que debe hacerse 

UD análisis de la. corriente de efectivo que indique los efectos combi-

na.do• de las operaciones prop:ie•t&• tobre la.a corriente• de eíectivo 

de la empreaa.. 

. .. 
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Una corriente neta positiva de efectivo indicará que la empresa ti.!:_ 

ne amplia financiación, pero si un aumento en el volumen de operaci,2_ 

nes conduce a una corriente de efectivo negativa, se necesitará más 

financiación. 

Por lo tan to el control presupuesta.l mide, compara y determina: 

mide porque calcula el cumplimiento de los objetivos planeados y la 

eficiencia del área de responsabilidad, compara lo real con lo presu-

puesta.do y, determina variaciones o desviaciones, ya sea positivas o 

negativas, las cuales pueden estar dadas en pesos o en porcentajes. ·-
B) ;presupuestos variables o flexibles. 

Los presupuestos son. asignaciones planeadas sobre los recursos 

de una empresa basadas en predicciones del futuro. 

Dos IJ9D los elementos que influyen en la actuación real: 

1) El imPªCto de las in.fluencias externas, o sea acontecimientos en 

la econom!a,en su conjunto total, y acontécimientos competitivos en la 

industria. Respecto a esto la. empresa no tiene control de los factores. . . . 

2) El elemento que e{ es controlable por la empresa.: y el nivel de 

eficiencia de un volumen determinado de ven•as. Es útil separar el 

efecto de estos dos elementos, porque esta separación es necesaria 

para. evaluar las actuaciones individuales. 

Un presupuesto variable, como su nombre lo indica,. e• aquel que 

no va a. permanecer coruitante durante el tiempo que se utilice ñno que 

va a. estar unido con el presupuesto flexible que va a. introducir con-

.. 
'1 
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1 
, ..,. 

finaza en caso de que os gasto·s vanen constantemente, as1,, una em-

pres podrá tener un nivel alternativo de desembolso presupuestado 

para diferentes volúmenes de operación: alto, bajo o medio. Una de 

las responsabilidades de la gerencia es deter~nar cuál de est~s pr~ 

supuestos alternativos debe llevarse a la práctica para el período de 

planeamiento considerado. 

El método de regresi6n puede utilizarse para obtener tales estima-

ciones com.o a continuación veremos: 

En este método, generalmente se analizan las tendencias a largo 

plazo con líneas rectas que ajustan a la serie de plazos que se tienen, 

y que ofrecen dos ventajas: 

1) Facilitar la compa.rac:Í.6n de dos tendencias a corto y mediano 

plazo. 

2} Para al largo plazo, atenuar las tendencias de mayor grado que 

generalmente nos llevan a resultados ilógicos. 

La tendencia lineal está dada por la ecuación: 

y=a+bx 

a :: La ordenada al origen. 

b = La pendiente. 

y s Es la varia.ble dependiente y repre•enta generalmente unidade• 

de demanda., dinero que •e encuentra. como .función de tiempo (a&> .. 

un mes, et.citara.). 

---~ 
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Para ajustar una línea recta a una serie de tiempo, el problema es 

concentrar los valores de a y b, que se pueden obtener por dos méto-

dos. 

*El método de semipromedios. 

*El método de mínimos cuadrados. 

a) Método de semipromedios. 

Para obtener la tendencia por este método se debe seguir el si -

guiente proceso: 

1) Se divide la serie en dos partes iguales en el tiempo •. 

2) Se obtiene la media aritm.ética de cada segmento, y finalm.ente 

con los nuevos puntos encontrados se halla: 

3) La tendencia de la recta. 

Nota: 

TenemoB que observar que cuando se trate de casos iznpares en el 

tiempo, o sep., cuando el número de puntos es impar, se pueide resol

ver de dos íorm.a.s que son: 

1) Sumar el valor impa.r a las dos mitades tomad.as. Ejemplo: 

Sean los valores da.dos. 

A&> (X¡) 

60 

bl 

6Z 

63 

64 

Yi 
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2) No tomar para ninguna de las series el valor medio de la serie. 

O sea que viendo los datos anteriores, tenemos que tomar Únicame!!. 

te los valores de 1, 2, 4 y S, el tres no, debido a que en este caso es 

la mitad de la serie. 

Para obtener los valores de!!:_ y!?, se debe hacer lo siguiente con los 

s~gm.entos de tiempo dados: 

ti Yu /n1 - ?:1 + 1 
b = _;;;...__;::__ ____ ~_..;;;·---.;..------

n1 /, 
¿::::- X111 ni .. 
i=l 

m 

L. 
i=n¡+l 

a= f_ -b 

n¡ 

L 
i=l i=l 

dÓnde n 1 y n son el número de unidades de tiempo en el segmento l y 
2 

2 respectivamente, y m es el número total de unidades de tiempo; en 

el caso anterior n 1 = 2 unidades y nz. = 2 unidades por lo cual m=4. 

b) Método de mínimos cuadrados • 

• La. ecuación de esta tendencia está dada por: 

donde cada. una. de la.• variables signiíica.n lo mismo que lo anterior. 

Lo que caracteriza a este método es el error estándar, que está dado 

por la siguiente ecuación: 

SE ~Yi -y)Z dondeyzÍ:.Yi 
n 

que nos representa. los errores de la. tendencia. lineal, entonces su1ti• 

tu yendo valores en eat& ecuación tenemos lo si¡uiente: 
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como queremos minimizar los errores entonces tenemos que derivar 

. 
con respecto a!!:_ y con respecto a!?, e. igualamos a. cero: 

igualando a cero 

¿ Z {a + bx¡ - y) = Ó - - - - ( 1) 

L~'- (a+ bx¿ - yt'; O - - -(Z) 

de e 1) tenemos que: 

¿2y~a+Zbxi 

de {Z) tenemos que: 

¿zXJ. y ~i a+ ZXJ.~ 

y si sustituimos (3) en las ecuaciones anteriores: • 
Zn ¡: Yi =Ca.+ bx) Zn 

n 

L Yi = na.+ b ~i - - (4) 

~X;.Yf = an Ixt + bn bc12 - - (S) 

(3) 

Con lo anterior se llega. & dos ecuaci-:>nea con dos incógnita.a, la.• cus.-

lea podemos resolver !ácihnente; y llegamos & que: 
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a= 
n 

Este método se puede utilizar también para establecer la base del 

presupuesto flexible. 

Este concepto, puede ilustrarse con un ejemplo específico: . 
Supongamo f!.sue una tienda ha sufrido al detalle la experiencia ind!. 

cada por los datos hist6ricos ex.pu.estos en el cuadro 6. Z. 

Es evittente por los datos, que el número de empleados que necesi-

ta la empresa.· depende del nÚ..T..erc de ventas en pesos que se obtienen 

durante un mes. 
Cuadro 6.z 

Cuadro Gral. Tienda. por Deptos. Relación entre las ventas y los em

pleados. 

?-.ies Ventas en Número de 
(Millones de $) Empleados 

Enero 4 42. 
Febrero 5 51 
Marzo 6 60 
Abril 7 75 
Mayo 10 102 
Junio 8 83 
Julio 5 55 
A gasto 9 92. 
Septiem.bre 1-1: 120 

Esto se puede ver cor, ma.yor facilidad rn.•diante un dia¡rarn& dw. 
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dispersión como se muestra en la gráfica 6.3. 

La línea de regresión tiene pendiente positiva. porque el número de 

empleados aumenta al incrementarse el volumen de ventas. La varia-

ble independiente o volumen de ventas se conoce como variable de con-

trol, la variaci6n de ésta provoca cambios en los gastos totales. 

IZO 

10 

80 

60 

40 

20 

+marzo 
+febrero 

enero · 

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 

Gra'l'ica 6. 3 

Por las eduaciones anteriores podemos pronosticar el volumen de 

ventas a. través del tiempo y el costo de mano de obra, pues si sabe-

mosque el número de empleados aumenta con las ventas entonces po-

demos ver lo• datos anteriores y asr obtener el presupuesto. 

Observando lo anterior, y haciendo una. tabla. de datos podemos ver: 
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Mes X· 1 Ventas (yi) 

Enero o 4 
.Febrero 1 5 'Y1 = 22/4 
Marzo 2 6 
Abril 3 7 
Mayo 4 10 
Junio 5 8 
Julio 6 5 

7 9 - = 36/4 Agosto Yz 
Septiembre 8 14 

Sustituir valores en las ecuaciones anteriores. 

b= 

= 

a= 

a. = 

= 

y= 

"Y1 - Yz 
- -X¡-~ 

22/4 .. 36/4 = 
~1.s- 6.s 

- 14/4 

.,., 
~.. - o. 7 (1. s; 
4 

s.s. - J.05 = 4.45 

4.45 +O. 7X 

-5 
= 0.7 

Xi= 1.5 

m =n¡ +n2 +1 

=9 

x2 = 6.s 

Con esta ecuación se pueden pronosticar las ventas, y también co-

nocer el número de empleaáos, ya que eve dato lo pode..T?los calcular en 

el presupuesto de nómina. 

Por ejemplo, si calculamos las ventas para el móa de noviembre, 

sustituimos en la ecuación anterior x a 9 por lo que •• tiene lo siguien 
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y= 4.45 + 0.7 (9) 

= 4.45 + 6.5 = 10. 75 millones de pesos 

Con esto podemos pronosticar que se nec~sitarán aprox:imadatn.en-

te 110, con esto dará una idea de lo que será el presupuesto de nómi-

Zta, ya que si a cada empleado se ~e paga el sueldo mfu:imo sabremos 

el costo total. 

C) Problemas del presupuesto. 

Se plantean cuatro problemas importantes al usar los sistemas pr~ 

t 
•. supues arios: 

Prllriero, los programas presupuestarios pueden llegar a ser tan 

complétos y detallados que resulten engorrosos, carentes de signiíic!!:_ 

do e indebidamente costosos ya que el presupuesto en exceso es peli-

groso. 

Segundo, las metas presupuestarias pueden llegar a substituir a 

las metas df la empresa, ya que los presupuestos son un instrumento, 

no un fin en si mismos. Las metas de la empresa, por definición, sub!_ 

tituyen a. los planes aux1:1.iares, de los cuales los presupuestos se basan 

en expectativas futuras que pueden no realizarse. No hay U!'.a. razón 

aceptable para despreciar la modificación de los presupuestos cuando 

cambian las circunstancias. Este razonamiento es la escencia del ar-

gumento e.n favor de presupuestos más flexibles. 

Tercero, loa presupuesto• pueden tender a octtltar ineíi.ciencias, 

continuando con gastos iniciales en. pctrfodos aucoaivos sin apropiada 
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evaluación, ya que se obtienen gastos indeseables. 

Notamos que el proceso presupuestario debe contener una. disposi- 1 

ción para volver a examinar las normas y otras bases de planeamien-

to~ mediante las cuales se convierten en términos numéricos. 

Finalmente, las pruebas obtenidas por el estudio de. casos, sugie-

ren que el uso de presu_puestos como instrumento de presión, a.nula 

sus objetivos básicos. 

Los presupu~stos, si se usan como instrumentos de tiranía., causan 

resentimientos.Jt-frustraciones., los que a flU vez dan como resultado 

ineficíencj.a. Para co~trarrestar este efecto, se ha recomenda.do que 

la.alta. gerencia aumente la participación de los subordinados durante 

las etapas preparatorias de los presupuestos. 

D) Variables externas e internas del presupuesto. 

ser del tipo: 

1) Monet:iria. El tipo de cambio puede aumentar o disminuir el va-

lor de la moneda a través del tiempo. 

Z) Estabilidad política. Aquí' son importantes las inversiones públi-

ca.s que pueden a.wnentar o disminuir. 

3) Pol!tica. fiscal. Entran los impuestos que también pueden variar 

a través del tiempo. 

4) Libertad de empresa/control del gobierno. Pueden ser; exporta.-

ciones e imporlaciorte&, y pa.rticipa..ción nacional en las empresa.a ex-
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tranjeras. 

5) Población. De ella depende que la demanda en el mercado pueda 

aumentar o disminuir por lo que es variable. 

Los principales indicadores económicos son: 

1) Productivi~ad. Que es la r~lación entre la producción obtenida y 

los recursos utilizados para obten:erla, éstos pueden ser: la tierra, 

los materiales, instalaciones de maquinarias, las herramientas y los 

servicios del hozp.bre. 

2) Precios. SQn muy importantes debido a que sobre ellos gira la 

econom!a y el financiamiento, pues entre mayor financiamiento menor 

pr~cio y viceversa. 

3) Los estudios de la industria. Estos se bAcen participando en ella 

a.etivamsnta ya. que depe:atliendo de esto habrá mayor o menor posibill-

dad de un aúmento presupuesta.! acertado. 

Cada uno ti.e los puntos anteriores puede influir decisiva.mente en 

una presupuestación aceptada. 

Varia.bles internas. Estas variables son inherentes a la empresa y 

parten principalmente. de las poh1:ica.s que existen en ella que pueden 

ser: 

1) Pol!ttcas de venta.•. Que e• la pol!tica general de la empresa. en 

lo que respecta. a la. explotaci6n comercial de sus productos o servi

cios. Comprende todas las cuestione• relativas a la. diversidad de me!_ 

canc!as o servicios a o~.cer, elección de mercados, límites de los 
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precios, métodos de venta, distribución y promoción d~ ventas. 

Z) Políticas de inversión. Pueden radicar en el aumento de la capa-

cidad productiva, que comprende un programa de trabajo con respecto 

a un arreglo de tiempo o sea un calendario. 

3) Políticas de personal. Es la política que la empresa adopta en 

las relaciones con sus empleados. Comprende los métodos de remune-

. 
ración, servicios de prevención social, consultas, relaciones sindica-

les, seguridad social y todas las demás cuestiones· en que la actitud de 

la empresa puede influir en la vida y el bienestar de sus empleados. 

E) Princitp.os y t~cnicas presupuestales. 

a) Control presupuesta!. Consiste en regular las actividades de una. 

empresa mediante la previsión cuidadosa del nivel de cada actividad y 

la conversión de los cálculos en términos monetarios. El costo efecti-

vo de una actividad o los ingresos procedentes de la misma se compa-

:ran. con ias Qstimaciones. 

Los principios del control presupuesta! s~n: 

1) Participación gerencial, que es la ayuda que deben de dar todos 

los núcleos de la empresa, a la gerencia. 

Z) Adaptación a la organización. 

3) Contabilidad por áreas de responsabilidad. 

4) Orientación hacia. loa objetivos de la empresa. 

5) Espera de resulta.dos rea.les. 

6) Reconocimiento formal y d~ grupo. 
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7) Comunicación completa. 

8) Flexibilidad del presupuesto. 

b) Presupuesto de ventas y metas generales. 

En la mayor parte de las compa.ñÍas, la determinación dal presu-

puesto para el año siguiente se reduce esenciahnente a elaborar µn plan 

satisfactorio. Entendemos por plan satisfactorio el que promete reali-

zar, y si es posible superar, las metas de ventas y ganancia, fijadas 

Después de..e.stablecer una meta general de ventas, generahnente la 

dirección. procede a determinar otras, que también se llaman cuotas, 

y presupuestos parciales para las diversas regiones,, distritos y terri-

torios de ventas. 

Las compañi"a.s adoptan diversos métodos para adjudicar metas y pr~ 

supuestos, el procedimiento más sencillo es sefialar metas de ventas 

en proporci6n con las ventas que se realizan por la compafíÍa. en cada 

territorio. 

Aaí por ejemplor si el territorio!!: mlele realizar el 5% de las ven-

tas de la compaft!a.,, su cuota. deberá ser el 53 de las nuevas metas de 

venta.a. Se da. por supuesto que las ventas de la compafí{a. en un territ.2, 

rio refiejan el número y fuer:sa. de la• empresas de la competencia, la. 

diaporrl.bilidad existente de intermediatbl ,el grado de conocimiento de 

la marca que ten¡an lo• compradores y au le&lt&d, y otra.a cara.eter(s ... 

Uca.1 territorial••· l...o qua debemo• subrayar ea que cuanto má.s fuer .. 
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tes sean las ventas de la compañÍa en un territorio, más esperará re

cibir por aumento de ventas en dicho territorio. Algunas empresas es

tablecen de hecho cuotas desproporcionadas de ventas, elevándolas en 

los territorios más fuertes. 

Lo malo de utilizar las ventas territoriales de la compañí'a como ba 

se para establecer cuotas, es que se ignora el potencial real de mer

cado de cada territorio. Potencial de mercado es la capacidad de un 

territorio para comprar los productos de la industria en cuestión. Se 

logra un a.vanee parcial basando las cuotas de ventas de la empresa en 

las ventas que realiza la compaiü'a. 

Algunas compaiñá.s calculan el potencial del mercado de los distin

tos territorios combinando los diversos índices que parezcan reflejar 

el potencial de dichos territorios. Después tienen dos op-:iones; 1,lll3..l! 

establecer cuotas de ventas en proporción con el potencial medio de 

los distinto& territorios. Otra, basar las cuotas de ventas en las di

ferencias, entre las ventas reales de la compaiü'a y las ventas poten

ciales calculadas, haciéndola.s proporcionales al potencial no realiza

do de: los diversos territorios., 

En cuanto a. los presupuestos territoriales, generalmente se deter

minan en proporción con las cuotas de ventas. 

L&• ventas fluctu.a.ntes y de expansión rápida hacen que el presu

puesto sea. más qu• un problema. y obliga. a. presupuesto• más comple

jos. Pero la. necesidad de presupu.e•tar es ma.yor que la. necesidad· de 
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líneas de negocios más estables y predecibl~s. 

F) Presupuesto Financiero. 

Pa.ra comprender el significado y propósito del presupuesto de efes 

tivo de caja, de tesorería o financiero, se explicará por medio de un 

diagrama. de flujo de fondos, ya que ~ste es vital para el entendimien

to de la administración :financiera • 

. El cuadro 6.4 retrata el flujo de fondos en ef~ctivo a través de un n!:_ 

gocio en forma eje tuberías de entrada y salida. 

En forma meeánica, este diagrama compara el flujo de fondos con 

el flujo de agua. a través de un sistema de plomería con diferentes re

cipientes o depÓsitos a lo largo del camino. Debido a que necesitamos 

efectivo para pagar cuentas, el fondo de interés se encuentra en el de-

pégito de efectivo, o sea, ef efectivo en caja y bancos, o saldo en caja. 

Dentro de este depósito, los fondos fluyen intermitentemente prove

nientes de m\isicnes de títulos y de préstamos. Estas fuentes son ex

ternas de efectivo. 

La segunda fuente de entrada es interna, esto es, proveniente de 

ventas al contado y cobros de cuentas por cobrar .. Cualquier efectivo 

que se obtiene imnediatamente por la venta de inventario, fluye direc

tamente al depÓsito de efectivo. Con mucha frecuencia el efectivo se 

vende a. crédito de m.a.nera. qua se forma. un conjunto de documentos por 

cobrar, y no es •ino ha.sta. que se reciben los pa.gos sobre esas cuentas, 

cuando el efectivo regresa. al dep6sito central. Presumiblemente, es-
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ta entra.da de efectivo es aproximada.mente regular a pesar d~ que 

ciertas compafi.Ías reciben el grueso de su efectivo procedente de sus 

productos al principio de ca.da mes. otra puede recibir los pagos so-

bre contratos a intervalos mucho más largos. 

Entradas Intermitent.es 

_;:J ! .____I _J l Ame-dores -

-4 ·~--~-
* Salidas inter 

mitentes 

--------º ..... .... 
'H 

111 
o 
~ 
.µ 
u 
llS 

iLJ 
~ .. ,. __ _ 

efectivo 

,. 
activo inventarios 

• fijo 

i s-d-ep_r_e-cia_c_ió_n--f 

ID 
o ... 
.g 
u 

i 
cuentas por 
cobrar 

*Intereses, Impuestos Sobre la Renta, retiros de loa socios, pago de deudas, 
retiro de otro a tib.tloa. 

Cuadro 6.4 FLUJO DE FONDOS A TRAVES DE UN NEGOCIO. 



- Zl4 -

Esperamos que pa.rte del efectivo que re~resa al depósito de efect,!.. 

vo, proveniente de ventas al contado o cuentas por cobrar, represen .. 

te una utilidad. Dependiendo del grado en.que esta utilidad no sea. ret!_ 

rada por los propietarios, se hará una forma abreviada de financia-

miento externo. Más que extraer sus utilidades y después reinvertir-

las en la compaft!a, los propietarios simplemente la dejarán ah! sin 

tocarla. 

También existen movimientos intermitentes de efectivo, que van 

del depósito a las partes exteriores del negocio para ganar intereses, 

dividendos o retiros de los socios, impuestos, pagos de deudas y ret!_ 

ros de otros ti'tulos • . • 
El registro hist6rico de estos flujos es llamado un estado de ingr~ 

sos y egresos de efectivo. 

El presupuesto de caja. es simplemente un intento de predecir los 

flujos de entrada y salida., al depÓsito de efectiV'o; en la misma. forma 

que el estado de pérdidas y ganancias y el bala.nce general, o nprofor-

ma11, son contraparte de los esta.dos de p~rdidas y ganancias y balan-

ces generales, histórico• o reales. El pre1SUpue.W de ca.ja. es una. he ... 

rramienta. esencial tanto para. el ingeniero industrial como para el ad

ministrador financiero en la consecuei6n de sus objetivos de liqutdaz. 

Et!. cierto sentido, el presupuesto as un intento por predecir en un 

determina.do período do tiempo. las diferentes entra.das en nuestra. 

cuenta de cheques; esto es, los dep6sito1 y retiros en nucutra. cuenta 

f 
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bancaria. Nuestra meta principal es descubrir si en cualquier tiempo 

habrá fondos suficientes, al menos para. cubrir los cheques que tene-

moa que firmar. Para evitarnos los detalles, clasificamos lQs depósi-

tos y retiros anticipadamente bajo varios encabezados, tales como co-

bros de cuentas por cobrar y cobros por materias primas. Luego es-

tablecemos el saldo de los retiros contra los dep6sitos, en tal forma 

que muestran nuestras esperanzas, ya sea de un aumento o dism.inu-· 

ci6n de nuestro saldo de efectivo al final del período de tiempo selec-
• . 

cionado. 

a) Organizaci6n y control presupuesta!. 
1 

La organización para llevar a cabo procedimientos de presupuesto 
. 

de capital y controlar los gastos del mismo, varía de compé!;ñía a com-

pafi!a .. En nna. compai'íÍ'a. p~quefía.; por ejemplo~ todas las proposicio-

nes para gastos de capital deberán ser sometidas al Presidente o, en 

caso de existir, al Consejo de administración para que sea controlado. 

Frecuentemente en una gran compañía se emplea. el principio de 

excepción. Un jefe de departamento puede ser autorizado para aprobar 

gastos hasta por $ZOO, un gerente de planta, pagos hasta. de $1,200 y 

el Pre1idente, gastos de capital ha.sta. por $4POO. Otra.a proposicione1 

se someten a un comité de presupuestos, encabeza.do por el Presiden-

to. Este comit' eval\Ía. las proposiciones en términos de sus coatos y 

beneficios, •iernpre en rela.eión con la. disponibilidad de efectivo. La 

r.comendación final para varios ¡a.atoa de capital ¡eneralmente se •.2, 
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meten al Consejo de admini&t1"ación para su aprobación. 

Los períodos de planeación también var!an, dependiendo en parte 

de la habilidad para predecir la demanda futura de los productos de la 

comapañ!a y en parte, de la naturaleza. de los gastos involucrados de 

capital. 

Una vez que se aprueba un gasto de capital, debe establecerse una 

res"erva. para cubrir el gasto estim.ado. Si el administrador finaneiero 

· está encargado de controlar los gastos de capital, será su responsab!,. 

lidad obtener reportes sobre el progreso del proyecto. Si los fondos 

·-
están siendo extraídos a. una velocidad mayor que la anticipada, será 

• 
necesario efectuar una. reserva complementaria o bien seleccionar un 

director menos apresurado para el proyecto. Los reportes del progre-

so reguiar son necesario: con el objeto de realizar los planes fina.neis 

ros coníorme sea necesario. AlgoDas clases de reporte se someten 

hasta terminarse el proyecto, esto es cuando la máquina ha sido colo• 
cada en su lugar o el edificio está listo para ocupa:rs.e. En este punto 

la reserva. se cierra. 

Probablemente el paso má.s importante en el proceso de control· es 

la. valuación de los result&dO• de la. proposici6n. ¿Cuál ea el costo :fi

nal en rela.ci6n con el coR<> antlcipado?, ¿coinciden los beneficio• ob-

tenidos con las utilid&.des proyecta.da.•?. Nocesitamcs cierta. revisi.Ón 

sistemática. de los retult&doa d• los pstoa de capLtal, por dos rason·•• 

principal.e•; por una. parte, si los jefa• de departamento u.ben que COI!!. 

.. 
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probamos resultados, las proposiciones originales probablemente se

rán más apega.das a la realidad de lo que serían en otra forma. Más 

importante aún, esta.remos en posibilidad de aprender a partir de nue.! 

tros errores pasados y mejorar nuestros procesos de presupuesto de 

capital. ¿Dónde cometimos errores? ¿Fue mayor el costo de la máqu!, 

na. al anticipado? • 



CAPITULO vn POLITICA FISCAL. 

A) Regulaciones gubernamentales. 

a) Disposiciones fiscales 
. 

De acuerdo a criterios generales de algunos autores, en materia 

fiscal, podemos entender al derecho íiscal como las disposiciones te .. 

gales que controlan la relaci6n entre causantes. y Estado. Señala a los 

causantes, basándose en el c6digo fiscal de la federación y las leyes 

que de él emanan, el cwnplimiento de pago o contribución para el man-

tenimiento del gasto público'· y él debe resolver las controversias que 

susciten la aplicación de dichas leyes por medio de un tribunal admi -

nistrativo. Causante es la persona (física o ro.oral) que tiene ingresos 

sujetos a algún impuesto. 

La base de las disposiciones fiscales se encuentra en el código fis-

cal de la íeder~ci6n, el que es cada a.fío complementa.do a través de la 

ley de ingresos de la íederaci6n, donde especiticamente, se sefialan 

los impuestos que se causarán durante el afio, debiendo ser refrendada. 

esta. ley, por el secretario de Hacienda. Por ejemplo, si un año por 

error, la ley de ingresos no indicara nada acerca del hnpuesto sobre 

laRenta., ese afio la. ley del Impuesto sobre la Renta, no tiene a.plica. -

ci6n, porque •upue.tamente no es parte del ingreso que necesita. el E• -
ta.do para. cumplir con sus obligaciones de servicio a. la sociedad, no 

por esto ~esa.parece esta ley. sino simplemente, en eac afio no se apl,!. 

ca.. 
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El C6digo Fis~al, tiene como íin unüorma.r la aplicaci6n e inter .:. 

pretaci6n de toda la ley tributaria., pa'ra esto, define en su primera 

pa.rte (o título primero) todas las disposiciones de carácter general. 

Entre otros conceptos, los más importantes que ahí se definen son: 

1) Impuestos. - Prestaciones en dinero o en especie que fija la. ley 

con carácter general y obligatorio, como contribuci6n del causante 

para el gasto público. 

Z) Derechos. - Pagos por el uso de servicios que da el Estado; por 

ejemplo por transitar una carretera de cuota construfda. por el Es-

ta.do ha.y que pagar un derecho. 

. . . 
3) Productos. - Pagos por el uso de bienes del Estado en beneficio pr_2. 

pio; por ejemplo, cuando el Estado concede una. concesi6n para la 

explotación de bienes naturales propiedad de la nación, como la mi 

ner!a, que ca.usa un pago distinto a los impuestos, y de.rechos que 

serían los productos .. 

4) Aprovechamientos. Recargos, multas y demás ingresos del Estado 

no clasifica.bles como impuestos~ derechos o p);'od11ctoa. 

Además, sefiala. las normas genera.les de vigencia, aplicaci6n, re -

frendo y regulación de las leyes fiscales. 

En disposiciones sustantiva.a, el Código Fiscal settal.& la.a iníraccio -
nea, sancione• y delitos en qua se puede incurrir e indica también las 

normas. que ri¡cm. al crédito !!sca.l, tema que por su !mportand& ser& 

tratado más adelante. 

Loa derecho• y obli¡aeionea de loa cau•&a~s. así comio las atrlbu-

... _ · .......... . 
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ciones de las autoridades, están reglamentados por un procedimiento 

administrativo también contenido en el Código Fiscal, en el que se de-

• 
fine el procedimiento de ejecuci6n, es decir, cómo deben las autorid_! 

des fiscales cobrar los créditos determinados a su 1.av~r, aefiala facu! 

tades de las autoridades como el secuestro administrativo o embargo 

de bienes, cómo deben rematarse los bienes secuestrados o embarga-

dos y por fil.timo• señala. los recursos para suspender el procedimien-

to de ejecución. El C6digo Fiscal también reglamenta el procedimie,E 
. 

to contencioso, es decir, c6mo deben manejarse los juicios ante el 

tribunal fiscal de la federación, también señala los trámites, los de-

recboa y los recursos de que dispone el causante en caso de inconfor-

midad por aplicación de multas, sanciones, embargos, etc~tera. 

bj El entorno fiscal en la empresa. 

El conocimiento de la situación fiscal es de gran importancia para 

la empresa, ya que como persona moral está sujata. a leyes y disposi
• 

cienes fiscales, que imponen el pago de diferentes impuestos. 

En 1776, el economista. inglés Adam Smith formul6 los llamados 

cuatro principios fundamentales sobre loa impuestos, que parci~lme~ 

te transcrito• son: 

1) Princip-to de justicia. Loa súbditos do ca.da Estado, deben contri -

buir al •·Ostenimiento del gobierno en una. proporción lo más ce'!"C& -
na posible a sus r•sp·•ctivas capacidades; •• decir, en propol"ci6n 

a. lo • in¡re•o• de que ¡o:u.n bajo la. protección del Estado. 

. ... 
. ·~ 



2.) Principio de certidumbre. El impuesto que cada individuo está obli . -
·gado a pagar, debe ser fijo y no arbitrario. La fecha de pago, la 

forma de realizarse y la. cantidad a pagar, deben ser claras para. 

el contribuyente. 

3) Principio de comodidad. Todo .impuesto debe recaudarse en la épo-

ca y en la forma en la. que es más probable que convenga. hacer su 

pago a.l contribuyente. 

4) Principio de economía. Todo impuesto debe planearse pa.ra que el 

. costo del recaudamiento sea. el menor posible. 

El fisco mexicano obtiene ingresos por dos conceptos: 

1) Impuestos directos. 

Son aquéllos que gravan expresamente al causante. Es decir, las 

autoridades fiscales pretenden que sea a.ut&nticamente el causante 

quien resienta en su patrimonio el pago del impuesto. El ejemplo t! -

pico es el Impuesto sobre la Renta • 
• 

2) Impuestos indirectos. 

Los impuestos indirectos se cara.eterizan porque gravan una &cti -

vida.do un hecho, como la compra.-venta o la producci6n. Con estos 

impuestos, no se grava al verdadaro contribuyente debido a que éste, 

lo traslada. v!a precio de venta. al consumidor. Además del impuesto 

sobre ingresos mercantiles, que es ol ejemplo t!pico existen otros 

como: lo• impuestos sobre la import&ci6n, sobre la exportación, del 

timbre, de lotería.a, d• la produccicSn de bebidas alcohólicas, de la 

producción de tabaco• labrado•• etc Itera. Hay en viaor 33 impuesto• 

..... · _ _... .... ·-~ " 
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indirectos más, de los que 6 están relacionados con la explotación de 

recursos naturales y 27 son aplicables a la.s industrias, la producción, 

el comercio y la tenencia o uso de bienes y servicios • . 
Es muy impo~e que la empresa conozca su posición ante el fis-

co. porque así puede planear c6mo hacer sus operaciones, para que sin 

evadir el pago de los impuestos ahorre o pague lo menos posible legal-

• 
mente. Por ejemplo, si una empresa se dedica a la importación de ti-

jeras y las vende un distribuidor, la empresa tiene que pagar el 4% 

sobre Ingresos ~rcantiles, el distribuidor que a su vez las vende a 

un detallista paga. otro 4'10 y el detallista que a su vez la~ vende al pú-
• 

blico, paga nuevamente otro 4'/0; es decir el impuesto se está duplica.!!· 

do, sin ~mbarg!l, es~ situación puede evitar se haciendo un contrato de 

comisión mercantil, para que el distribuid?r las venda por cuenta de la 

empresa a. los detallistas; entonces, si el contrato reúne los requisitos 

fiscales, nada. más se paga el impuesto sobre ingresos mercantiles por 

la comisión que gana el distribuidor y no sobre el precio total. Este 

•• un ejemplo •·micillo de cómo planear la.a operaciones íiscaies para 

evitar el pago excesivo de impuestos sin contravenir en ninguna. íorma, 

1&• leyes fiscales. Sin embargo en la práctica muchas veces se compli-

ca demasiado esta. planeación fiscal. 

Cuidar y cumplir con todos 101 requisito• fiscales e• de suma im ... 

portancia en la pla:neaci6n !iscal, dado que casi ca.da afSo cambian la.a 

l•Y•• fhJcales debido a. que as! como lo• causantes tratan de evitar, 

t' r• .w+· · td b .. • rtb, t 
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por la vía legal el pago de impuestos, las autoridades hacendarias tra

tan de lograr la mayor contribución pÓsible. 

As{ nace la ºlucha" por las contribuciones, entre causantes y legis

ladores. 

Los excesos de esta "lucha" han conducido a situaciones tan düíci

les como la siguiente: 

En el caso del Impuesto sobre la Renta, .las empresas determinan 

su utilidad de acuerdo a la técnica contable; es decir, sus ventas me

nos todos sus gastos de producci6n, administraci6n> ventas, etc., 

hasta obtener la utilidad. Sin embargo ahora la ley del Impuesto sobre 

la Renta, no respeta las disposiciones de la técnica contable normal 

y sefiala qué es deducible y qué no es deducible de los ingresos; por eso 

se llama impuesto global de las empresas. Así sucede, que el Impue.! 

to &obre la. Renta grava. a. las -empresas sobre una. uti~idad mayor a 1~ 

realmente obtenida. 

e) Crédito fiscal. 

Así como el crédito comercial obliga al pago por un bien o servicio 

recibido, el crédito fiscal es la. obligación que imponen las leyes y di,.! 

posiciones fiscales. 

La Secretaría. de Hacienda y Cr,dito Público ea la encargada. de 

otorgar los cr&ditos fiscales que nacen de una. obli¡aci6n tributaria. 

La re¡lamentaci6n del crédito fiscal e• mu,y amplia y complej&. C.,2 

moya ••ha. meuiom\&do antes ••U inscrita. en el Código Fiscal. El 
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artículo 18 define al crédito fiscal como la obligación fiscal determi -

nada, en cantidad l{quida., que debe pagarse dentro del ~iguiente plazo: 

1) Si son las autoridades la.s que determinan la cantidad a pagar ~l pi,! 

zo es de 15 días naturales, a partir de la fecha en que s~ le ha.ya n.2. 

tificado al causante. 

2) Si es el ca.usante quien determina la cantidad a pagar, el plazo es 

de 20 días a partir de la fecha en que nace la obligación. 

3) Si se trata de obligaciones derivadas de contratos o concesiones, el 

plazo para pagar es de 15 días a partir de la celebración u otorga -·-
miento. 

Es. decir, hay obligaciones que las autoridades no pueden determi-
• 

nar porque la cantidad a pagar está en función de las declaraciones 

que hace el causante; por ejemplo, en el caso del impuesto sobre in -

gresos mercantiles, el causant«? hace una declaración mensual de sus 

ingresos, s(\bre los cuales paga el 4%. La. obligación na.ce el último 

d!a. del mes y el plazo es de 20 días a partir de ese último día.. A par-

tir dél vencimiento dw este pla:ro, el crédito es exigible por pa.rte de 

la Secretar!a. de Haciende. y Crédito Público. 

Sin embargo, coino lo enuncia el artículo ZO del Código Fiscal, la 

SHCP puede conceder prórroga. para el pago de lo• créditos o para que 

101.n cubiertos en pa.rcialldadea. Esta. prórro¡&, se¡án el mismo art!-

tios·o• corre1pondiente1 &. ejercicios f'i1cale1 a.nte:riore• o de situ&cio-

~; ... 



- 225 .. 

nes excepcionales, casos en los cuales el término podrá ser basta de 

3 aflos. También se sefia.la., que durctnte el plazo concedido se causa-

rán recargos conforme a la tasa que fije anualmente la ley de ingre -

sos de la federaci6n. 

Acerca de la prescripci6n de ·los eré.ditas fiscales, el artículo 32 

menciona que las obligaciones ante el fisco y los créditos a favor de 

éste, por impuestos, derechos, productos o aprovechamientos, se ex-

tinguen por prescripci6n en el término de 5 años. En el mismo plazo, 

se extingue también por prescripci6n la oblig~ción del fis~o de devol-

ver las cantidades pagadas indebida.mente. Sin embargo la prescripci6n 

se interrumpe con cada gesti6n de cobro que realice por escrito el 

acreedor. 

B) Impuesto sobre la. Renta. 

a) Disposiciones generales. 

Como ya se ha mencionado, el impuesto directo por excelencia es 
f 

el Impuesto sobre la Renta, porque gza.v:. a la persou.a que obtiene esa 

renta o utilidad de acuerdo con su capacidad contributiva. Conviene re-

cord&r que renta y utilidad son sinónimos de a.cuerdo con las antigua.a 

costumbre del "l'Oc&bulario eap1.ftol. 

La ley del Impuesto aobro la Renta, contiene básica.mente cuatro 

divbionesr 

l) Dbpos.ictonea prelimin&ros. 

2) Empre-... 

,.. .j 



.. ZZ6 -

3) Personas físicas. 

4) Asociaciones y sociedadea civiles. 

Las empresas y las personas físicas, por su importancia serán tr,!. 

tada.s ampliamente más adelante. 

Las disposiciones preliminares, son todas las normas y conceptos 
• 

de aplicación general para las empresas, personas físicas , asociacio_ 

nes y sociedades civiles. 

Las principales disposiciones son aquéllas que definen el ingreso 
# 

gravable, los s!lj_etos del impuesto, los exent!>s del impuesto, las for-

mas de pagar el impuesto, las facultades de las autoridades fiscales y 
• 

normas administrativas en general. 

El ingreso grava.ble o ingreso global gravable, es la düerencia en-

tre los ingresos y las deducciones a.utoriz~da,s por ley del !mpuesto 

sobre la Renta. Taml:ién suele llamársele utilidad gravable o fiscal, 

porque al resultado de esta diferencia. se le nplica la tarifa del impues-

to. Los sujetos del impuesto son las personas físicas como tales, y 

las personas morales. Es decir, cualquier tipo de sociedad de respon .... 

sabilidad moral; por ejemplo, sociedades anónimas, de capital varia-

ble, de responsabilidad limitada, etc. De nacionalidad mexicana. o ex-

tranjeroa radicados en México. 

Entre otra.a !a.culta.des de las autoridades fiscales, está la de revi-

sar las declaracionea de los causantes, a fin de verificar loa datos 

que •·e consignan, comprobar el cumplimiento de las obliga.cionea ea-

t&blacida.s por la. ley, etc. También ~s obli¡a.éión de loa causantes 
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conservar durante cinco años, las declaraciones, los libros y los do

cumentos relacionados con ellos, para que la Secretaría· de Hacienda 

pueda disp~ner de ellos pa.ra su revisión. 

A las Asociaciones y Sociedades Civiles, se les concede Wl trato 

especial por las características del servicio que ofrecen a la socie:lad. 

Este trato preferencial puede llegar hasta la exenci6n del pago del Im

puesto sobre la Renta si se trata de sociedades como las siguientes: 

1) Instituciones de beneficiencia. 

Z) Sociedades cooperativas de productores. 

3) Sociedades de ayuda. mutualista. 

4) Establecimientos de enseñanza pública. 

5) Agrupaciones organizadas con fine.s cisntilicos, políticos, religio -

sos, culturales o deportivos. 

6) Cámaras de comercio, industria, agricultura, ganadería y pesca. 

Sin emba.rso, la ley del Impuesto sobre la Renta advierte en au ar

tículo 89, que si estas sociedades llegaran a realizar algún acto de co

mercio o ha~ .. tit-.:&lmente mantuvieran relaciones mercantiles, causarían 

el Impuesto sobre la Renta conforme a. lo que determina la ley. 

b) Impuesto al ingreso global de las empresas. 

El impuesto al ingreso global de las empresas. es el conjunto de 

diaposicionea tributa.ria• más imp·ortantes. que requiere de un mayor 

&Jeaoramiento profesional, para. poder cumplir debidamente con sus 

obligaciones !ilcalea por la diversidad de problemas que se pueden 

;f :....· ---..1--..... _ .... _ ...... , .. a111112 •nlii0•11· ·1111·'••• 
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preaentar. 

Para facilitar el uso y compren•i6n de estas disposiciones conteni-

da.a en la ley del Impuesto aobre la Renta, nuestro estudio seguirá la. 

misma. estructura. dé esta ley. 

Babicamente el impuesto al ingr.eso global de las empresas, contie-

ne los siguientes cinco cap!tülos: 

1) Objeto y sujeto del impuesto. 

Z) Base del impuesto para causantes mayores. 

3) Pago de los causantes mayores. 

4) Obligaciones de los causantes mayores. 

5) Causantes menores. 

1) Objeto y sujeto del impuesto. Objeto del i.wnpu.esto son los ingresos 

en efectivo, en especie, o en crédito que provensan de actividades 

comerciales, industriales, agrícolas, ganaderas o de pesca. Y su-

jetos del impuesto son todas las empresas y personas físicas y mo-

ralea. 

La. ley del Impuesto sobre la Renta define como ca.unntea menores, a 

la• personas !!sicas cuyo• ingresos en un ejercicio regular no exce-

dan la cantid&d de $1 1 500,0:010; y causantes mayores todos los demás 

aujtttoa de ••te impuesto. Cabe haeer notar, que todas las empresas 

o personas morales, índep·ondientemente de la. cantidad de sus ingre -
ª'º•, •·on c.onaid.eradoa como causante• mayores, 



na cuál es la base sobre la que se ha de aplicar la tal"iía del ilnpuesto: 

es decir, se especifica detalladamente cuál es el ingreso global grav.! 

ble, que como ya se definió anteriormente, es la düerencia. entre lo• 

ingresos y las deducciones autorizadas por la ley. 

La técnica para determinar e1 ingreso grava.ble, la utilidad de una 

empresa, tiene su origen básicamente en la técnica contable. Sin em-

bargo, como ya se ha comentado, la Ley del Impuesto sobre la Renta 

impone algunas limitaciones que afectan principalmente a las deducci.2, 

nes, porque no.Jl.ermite deducir algunos gastos que de acuerdo a la. té.= 

nica contable, son deducibles ¡ara determinar la utilidad de una empre 
1 -

sa • 
• 
Entre las deducciones importantes que permite la Ley del Impuesto 

aob:re la Renta, llegt'Íii se menciona. en el ariÍcuio 20, están los gastos 

estricta.mente indispensables para los fines del negocio. Estas deduc-

ciones, son ampliamente reglamentadas por la propia ley, sin embar-

. go los principales requisitos que debe cumplir toda. deducci6n son: 

1) Que estos gastos, indispensables para. el negocio y consecuencia 

normal del miamo, estén en proporción con las operaciones del ne-

goclo; es decir, no podr' ser deducible un gasto excesivo. Por ejeIE 

plo. si una. empresa le paga un salario de $250, 000 anuales a un m.2. 

zo, resulta.ría. evidente que dicho gasto •*~ desproporcionado y que 

prob&blemente la muca finalidad que per•i¡ue la empresa, ea pa¡ar 

indebidam•nte menos impuesto, a.l entrit¡ar posteri.ormente el mo ... 
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zo dicha cantidad a los accionistas, ya que a determinácfos niveles 

el sueldo causa un impúesto menor al que causa la utÜidad de la 

empresa. 

2) Que se registren correctamente todos los gastos en la contabilidad 

del negocio. 

3) Que se recaben los documentos ·(facturas, notas de remisión, nómi-

nas. etc.) que comprueben el gasto. 

4) Que los pagos se efectúen a personas inscritas en el registro fede-

ral de causantes y proporcionen éstos, su número de registro res-

pectivo. 

5) Cuando se trate de compras de importación, se debe comprobar que 
• 
se cumplicS con los requisitos de importación. 

6) Que los gastos de primas po:r seguros o fia.n~as se hagan a institu-

ciones mexicanas. 

7) Que los pa.gos por rentas sean de inmuebles destinados al uso exclu-

sivo del negocio. 

8) Que traUndose de donativos se otorguen pa.ra obras o servicios pú-

blicoa, instituciones asistenciales o de beneficiencia, exentos con-

forme a la ley. 

9) Que tratándose de gastos por asistencia técnica a extranjeros, se 

compruebe ante la. Secreta.ría de Hacienda. que son necesarios. 

10) Que tratándose da publicidad. •• dodw:ca el 6~ en el ejercicio en 

que •• eíec:tuó el pa.¡o y se amortice el aaldo a razón de: 15% en lo• 
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dos primeros años y 10% en el tercero. 

Otras deducciones importantes que 'permite la ley dei Impuesto so

bre la Renta. es por amortización de pérdidas ocu.rridas en cualquiera 

de los tres ejercicios anteriores al ejercicio que se trate. Sin embar

go, si se trata de una empresa nueva que está en su cuarto año de ope

raciones y tuvo pérdida en el primero, esa pérdida todavía es amorti

zable en el cuarto año. 

La depreciación de activos fijos tangibles y la amortización de los 

intangibles y cargos diferidos, se sujetan a reglas que permiten poi· -

centajes de deducción anual de acuerdo á. estimaciones de uso y vida 

útil de esos activos; por ejemplo, los edificios y construcciones se de

precian a razói;i del 3o/o anual; la maquinaria para fabricación de produc

tos metálicos a razón de 8% anual; los dados, troqueles, moldes, ma

trices y herramentales se deprecian a razón del 35% anual; las paten

tes y mri.rcafl se amortizan a razón del 10% anual; etcétera. 

La. Secretaría de Hacienda según el artículo 21, podrá autorizar que 

se efectúe depreciación acelerada cuando se trate de fomento económi-

co. 

Las instituciones de crédito y seguros, po1' sus especiales caracte

rísticas de operaci6n, están sujetas a reglamentaciones especiales que 

dispone la misma ley, para determinar su ingreso global y sus déduc ... 

ciones. 

La. miner!a., ea otra de las actividades que recibe tratamierto es .. 
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pecial, ya que además de las deducciones generales le permite por 

ejemplo, deducir y no amortizar los gastos de exploracion, le permi-

te también formar una provisión deducible para cubrir indemnizacio -

nes cuando los yacimientos se agoten; etcétera. 

As{ como la ley del Impuesto sobre la Renta reglamenta amplia -

mente todas estas deducciones y que para mayor conocimiento se pue-

de acudir a ella, también ha reglamentado una serie de cargos no' de-

ducibles que a continuación se mencionan: 

1) El propio pago del Impuesto sobre la Renta no es deducible. 

Z) La participación de utilidades, ya sea. a. los trabaja.dores o accio -

nistas. 

3). Las provisiones para creación o incremento de reservas de activo 

o pasivo. 

4) Reserva para indemnización de personal, (excepto para el caso de 

minería). 

5) La.s primas o sobre precio, sobre el valor nominal de acciones que 

compre el causante. 

6) Pérdidas que se deriven de iusi6n, reducción de capital o liquida -

ción del negocio. 

7) Obsequios, atenciones y otros gastos de naturaleza análoga. 

8) La depreciación de inversiones y gastos incurridos en aviones, em -
ba.rcaciones, casa.s de recreo y casas habitación, a menos que ae 

ten¡a autorización de la. Secretaría de Hacienda. 
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9) Los gastos incurridos pol" sanciones, intereses moratorios, recar-

gos indemnizaciones por daños y perjuicios o penas convencionales. 

Por Último, es necesario tener conocimiento de que según el artí ... 

culo 32, la Secretaría de Hacienda puede determinar estimativamente 

el ingreso global gravable de los causantes, entre otros casos cuando: 
1 

1) Omita presentar sus declaraciones o inform~s que le sean requerí-

dos. 

2) En su declaración aparezcan alteraciones, da.tos falsos o inexactos. 

3) Que por irregularidades en la contabilidad imposibiliten el conocí -

miento de las operaciones del causante. 

La determinación estimativa del ingreso global será independiente 

de las sanciones a que haya lugar. 

c) Pago de los causantes mayores. 

~ste apartado, trata específicamente de la cantidad a pagar, según 

el ingreso glqbal gravable, calculado a partir de las disposiciones del 

·inciso anterior. 

El artículo 34, contiene una. tarifa progresiva en la que se determi-

na el impuesto a pagar, segtÚt la base del ingreso global gravable del 

ejercicio. 

Entre otros a.spectos, este capil:ulo reglamenta el plazo y la forma. 

de pago de este impuesto, tratamientos especiales a. algunas activida-

des como las compati!as editoras de libros (que tiene una reducción 

del so~ del impuesto). causantes ~dic .. doa & la. a¡jricultur&~ gan&de-
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ría, o pesca (reducción dél 40%), industrias .nuevas o necesarias, etcf . 

tera. 

d) Obligaciones de los causantes mayores 

Este capí'tulo dispone entre otras, las siguientes obligaciones de 

los causantes mayores: 

a) Llevar contabilidad de acuerdo a las propias disposiciones de la 

ley del Impuesto sobre ·1a Renta y del Código de Comercio. 

b) Expedir facturas por las ventas que se efectúen y conservar. una 

copia a disposición de la Secretaría de Hacienda. 

c) Practicar balance e inventario anualm~nte. 

d) Presentar anualmente la declaración del ingreso global gravable y 
• 
el monto del ünpuesto. 

e) Consolidar resultados de la matriz y •ucursales que tenga el cau -

sante. 

f) Dar a.viso por escrito en caso de cláuaura, traspaso, fusión de so-
' 

ciedádes, etcétera. 

e) Causantes menores. 

Como 7-a fue definido anteriormente, CiLU8&nte menor es la. persona. 

í(sica cuyos ingresos en un ejercicio regular no excedan de 1'500, 000 

pesos y como se hacía notar, ~•ta clasificación excluye a las personas 

morales o empre1as independientemente de sus ingreso•. 

Loa causante• menores no tienen obli¡ación de llevar su conta.bili-

dad tan formal. como los causan.tes mayores, y pagan su impuesto so ... 
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bre cantidad estimada. 

La base del impuesto para los causantes menores, se determina 

multiplicando los ingresos brutos del negocio, por una tasa que es pr_2 

gresiva de acuerdo a la actividad del causante. El artíc.ulo 33 de la. Ley 

del Impuesto sobre la. Renta reglamenta detalladamente el porcentaje 

de aplicación para cada actividad. ·Los porcentajes de aplicación van 

desde un 3% para quien comercia en la. venta de gasolina, petróleo y 

otros combustibles de origen mineral o un 5% para abarroterías, has-

ta un 30% para los causantes cuya actividad sea la producción de ce -·-
mento. 

Con el resultado de esta multiplicaci6n, se acude a la ta.rifa del ar-

tículo 34, que es la inisma para los causantes mayores y se determiha 

ia cantidad a. pagar por concepto de Impuesto sobre la Renta. Por ejeI,!! 

plo, supongamos que una persona es propietario de un restaurante, y 

que sus ingre,sos en un afW hayan sido 600, 000 pesos, el artículo 33 i~ 

dica que debe aplicar el Z5% a sus ingresos por la. actividad que desa-

rrolla; para determinar la l:a.se de su impuesto, es decir, que la base 

de SU impuesto será de 150 1 000 pesos (600 1 000 X 0. 25j y poste:riormeE_ 

te pa.ra determinar la cantidad a pagar acude a la table del artículo 34. 

donde se sefiala que para una base de 150, 000 pesos debe pa.gar p~r 

concepto de Impueato aobre la. Renta 11. cantidad da 16,455 pesos. 

!) Impuesto a las personas físicas. 

El impueato a las personas físicas est' reglamentado en forma si-
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milar al impuesto de las empresas. Es decir, trata de apegarse a los 

cuatro principios fundamentales de los impuestos y b~sicamente, gra

var a los causantes en una proporción lo más cercana a su capacidad 

contributiva. 

De acuerdo al monto de los ingresos y a la fuente de los mismos, 

las personas fí"sicas deben pagar<: 

a) Impuestos sobre produc'tos de trabajo, cuando la persona obtiene 

ingresos exclusivamente por su trabajo personal y éstos no son ma 

yores de 1OO.000 pesos anuales. 

b) Impuestos sobre productos del capital y otros ingresos, cuando la 

persona obtiene ingresos exclusivamente por productos o rendimie!!. 

tos de capital; por ejemplo. intereses• dividendos, arrendamientos, 

regalías, etc. , y cuando estos ingresos no son mayores de 100, 000 

pesos anuales. 

e) Impuestos al ingreso global. 

Es cuando el causante obtiene ingi:esos por uno o dos de los conce,;e 

tos ~teriorea y sobrepasan los 100, 000 pesos anuales, pero si no 

11obrepasan esta cantidad, tendrá que separar sus ingresos en los 

dos conceptos y cubrir su impuesto por separado. 

Por ejemplo, supongamos que una peraona física obtiene ingresos 

exclusivamente por su trabajo personal ya sea en forma dependiente, 

como son los sueldos de loa empleado•, o bien en forma indepandiente 

come son los honorario• que reciben loa profeaioni•ta•, técnico• o 
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aquéllos dedicados a alguna actividad deportiva o cultural, el impues-

to como su nombre lo indica será el i~puesto a personas físicas, por 

productos de trabajo, siempre y cuando sus ingresos netos durante el 

afio no sobrepasen los 100, 000 pesos; ya que en caso de sobrepasarlos 

~l impuesto correspondiente será' el impuesto global de las personas 

físicas. Si los ingresos son gravados por productos de trabajo, se de-
. 

be aplicar la tarifa del artículo 75; y son grp.vados por el impuesto al 

ingreso global, la tarüa que debe aplicarse es la del artículo 86. 

La. tarifa y la reglamentación para estos dos casos, así como para 
. ·-

el caso del impuesto por productos d~ capital, difieren básicamente por 

las obligaciones. deducciones y tasa de aplicación para cada caso. 

Ahora, si una persona obtiene ingresos tanto en forma dependiente 

como independiente, debe acumular sus ingresos y pagar sobre una so-

la base. Si sus ingresos acumulados sobrepasan los.100, 000 pesos de-

be aplicar la tarifa del artículo 86 (de ingreso global), si no la del ar-

tículo 75 (productos del trabajo}. 

Por último, si el causante obtiene ingresos por productos de trabajo 

y por rendimiento de capital y dici:ff.Hs:-ingresos sobrepasan. los 100, 000 

pesos, el impuesto a cubrir es el impuesto al ingreso global de las 

per•onas f{sicas (artículo 86). 

Para. mayor ilustración, ob•ervemos el siguiente ejemplo: 

Supongamo• el caso de un médico que además de trabajar en un de-

terminado •anatorio• del cual posee algunas acciones, da consulta.• en 
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las tardes, al público en general, en un pequeño consultorio que tiene 

en su domicilio particular. Para determinar la cantidad que debe pa. -

gar por concepto del Impuesto sobre la Renta, debe proceder de la si-

guiente forma: 

l. - Sumar todos los ingresos del afio. 

Supongamos q1.;-G i:.~tos fueron: $90, 000 de sueldos que le pagó el sana-

torio; $80, 000 de honorarios que cobr6 por las consultas particulares; 

$3, 000 por dividendos de las acciones que posee del sanatorio; $5, 000 

por intereses de una inversión en valores de renta fija que tiene en un 

banco. 

Total de ingresos. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • $178, 000 

z. - Determinar la base del impuesto o porción gravable. 

Para. ello, observemos que los ingresos del afio superan los $100, 000, 

por lo que le corresponde pagar el impuesto al ingreso global de las 

personas físicas • • 
El título II de la ley del Impuesto sobre la Renta que reglan{enta. pre-

cisamente el impuesto a las personas físicas, nos indica. en su art!cu-

lo 51, que el causante puede deducir de sus ingresos un ZO% ó $30, 000 

con'lo máximo, cuando éstos se deban al tJ:"a.bajo ba.jo la dependencia y 

dirección de un tercero. Por esta razón de los $90, 000 que obtuvo co-

mo sueldo del sanatorio, la porción gra.vable es de (90, 000 x 80%} ••• 

••••.•.•••.••..•.•..•.•.•.........••.••.•••••••• $ 72,000 

La cantidad que cobró por honorarios es acumulable •• $ 80,,000 
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Los i11gresos por rendimiento de inversión en valores de renta fi

ja as{ como los ingresos obtenidos pGr dividendos, pueden gravarse 

de dos formas: 

1) El banco o la empresa, pueden retener por concepto de impuestos, 

el 15% del rendimiento. En este caso, el rendimiento es acumula.

ble en el resto de los ingresos. 

Z) El porcentaje que retenga el banco o la empresa., puede ser del Zlo/o, 

en cuyo caso, el rendimiento ya no es acumulable en el resto de los 

ingresos. 

En nuestro ejemplo estamos suponiendo que el médico ha elegido 

que el rendimiento de su inversi6n sea gravado por la "tasa baja11 en 

lugar de la rrtasa alta" y acumularlo entre todos sus ingresos. Por lo 

tanto se deben acumular los ingresos obtenidos por estos dos concep-

tos . ...•......•. • . . . . . . . . . • . • . . . . . . . • . . . . • • • • . . . • $ 8, 000 

Total acumulable $160,000 

Por cargas familiares, el art{culo 81, permite excluir de los ingr!. 

sos las siguientes cantidades: 

a) $9, 000 por el propio causante. 

b) $6, 000 por el c6nyuge del causante si depende económicamente de 

éste. 

e) $3, 000 por cada uno de los ascendientes y descendientes del causa.!! 

te que dependan econ6micamente de éste. 

Si suponemoe que el médico es casado y tiene cuatro hljo1, podrá 
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deducir la cantidad de. • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • $ Z 7, 000 
$ 133,000 

Del instrumental m~dico que tiene en su consultorio particular, su-

pongamos que puede depreciar en ese afio la cantidad de: •••••••••••• 

••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• $ Z0,000 
$ 113,000 

Por Último, supongamos que puede comprobar gastos inherentes al 

" 
desarrollo de su profesión, por ejemplo vendas, alcohol, papelería, 

etc., por la cantidad de: ••••• • •• •••••••••••••••$ 25,800 
Base del Impuesto !==~1~~~= 

3. -Determinar la cantidad del impuesto a pagar. 

El im.púesto se calcula con base en la tarifa. del artículo 86,. de la 

siguiente forma: 

Un renglón de esta tarifa indica, que si la base del impuesto está 

s:c.tre $727 000 y $96~000 debe pagar la cantidad de: 

$ lZ,, 723. 

más un 23.43% sobre el excedente del lún:ite inferior 

(87,,ZOO - 72,000) X 23.45%. • • • $ 3, 564. 

Importe del Impuesto Anual: $ 16 287. 
======~===== 

Pa.ra pagar esta cantidad, el médico debe deducir las cantidades 

que ya le hayan sido retenidas por el propio sana.torio y por el banco, 

por conceptos del impuesto a.obre productos de trabajo y por rendí-

miento• de capital re•pectivamente. Dado que el sana.torio debi6 ret.!. 

nar $90•. 50 de su sueldo mensual (a.rt. 56), podrá deducir la cantidad 

da $10,854. (904. 50 x 1? metes). 
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Po:r rendimiento del capital, también le debieron haber retenido el 

150/o, por lo que podrá deducir la cantidad de $1,ZOO (8,000 x O. 15). 

De los $80, 000 que obtuvo como honorarios profesionales, la ley 

• 
le obliga a hacer pagos provisionales cada dos meses y a cuenta de la 

declaraci6n anual por un 50/o de los recibos que haya expedido en cada 

bimestre. Supongamos que en cada uno de los seis bimestres expidió 

recibos por un total de $1'3,,333 lo que suman $80,000 anuales y que 

por lo tanto, hizo seis pagos provisionales por $667 entonces también 

podrá deducir la cantidad de $4, OOZ ($667 x 6). 

La diferencia entre el importe anual del hnpuesto y las retenciones, 

más los pagos provisionales es la siguiente: 

• 
Importe del Impuesto Anual 

Retención del Sanatorio 

Retención por Rendimientos 
de Capital 

Pagos Provisionales 

$ 1,200 

$ 4,002 

$ 16, 056 

Diferencia 

$ 16,287. 

$ 16, 056. 

$ 231. 

Conclusi6n: Al médico le corresponde pagar la. cantidad de $231 

antes del 31 de marzo del afio siguiente al de la. declaración. Esta ca!! 

tidad puede parecer pequefía., sin embargo, hemo• visto que ca.si el tE 

tal del importe de au impuesto fue cubierto con retencione• y pagos 

provisionales. Además, en ese afta el médico pudo dedc.cir importan-

tes cantidades por la. depreciación de su instrumental médico y por 
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gastos comprobados e indispensables para el desarrollo de su profe-

•' s1on. 

En ocasiones, la diferencia puede resultar a favor del causante, 

en cuyo caso, la S. H. C, P. debe extender un comprobante o certifica-

do por la cantidad que resulté. para que el causante pueda efectuar fu-

turos pagos de iinpuestos con ese certificado. 

g) Políticas empresariales para dedµcir impuestos. 

Una concepción clara del régixnen fiscal, nos permite desarrollar 

una planeación fiscal, de tal forma que cumpliendo fiehnente con las 

leyes fiscales y sin evadir ningún iinpues~o, se mejore el rendimiento 

de las operaciones de la. empresa. 

Planear las operaciones fiscales de una empresa requiere, básica-

mente, habilidad en l~s :::.eg~ioe y con_ncirnie:ntos fiscales,. 

Por ejemplo, una técnica :muy comunmente empleada, cuando es 

aplicable,. cpnsiste en utilizar el sistema de ventas en abonos por el 

que se difiere el pago del ixnpuesto hasta el momento que e.e cobra de 

acuerdo con la periodicidad del mismo, en lugar &hacerlo en el mo-

memo que se efectúa. la operación de compra-venta. Por ejemplo, su-

pongamos que una compa.f1Ía que se dedica. a la. venta de máquina!S-he-

rramient&, vende un torno con valor de $500,000 en él mes de julio 

a. una. empresa. que le paga.rá en ZO meses; entoncea la compafi!a. vend.!. 

dora tiene que expedir una. factura por la venta. de ese torno y por es.a. 

cantidad. 
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En la declaración anual del Impuesto Sobre la Renta de ese afio, 

deberá aparecer el registro de esta venta y pagará el impuesto sobre 

la utilidad en la tasa que le corresponda, aunque el cobro o parte im-

portante, se efectúe hasta el año siguiente. Ahora, si la operación se 

registra como una venta en abonos a razón de $25,000. mensuales, 

el Impuesto Sobre la Renta se calcula sobre la utilidad determinada 

sobre la cobranza de cada afio; es decir, se está difiriendo el pago 

del ISR de acuerdo con la cobranza anual. 

Supongam.os que la compafita vende el torno al doble de su costo y 

que la tasa. que grava su utilidad sea. el -12%: 

Venta. $ 500,000. 

Costo 250,000. 

Utilidad $ 250, ººº· 
20 pagos de $25, 000. e/u de la siguiente manera: 

lo. afio 6 X 25,000 = 150,000 

Zo. ai1o l2x25,000 = 300,000 

3o. afio 2 X 25, 000 = 50, 000 

Si la operaci6n no se registra como venta en abonos el I. S. R. en 

el primer afio es de $105..,000. (250,000 x 0.42) y en el segundo y te..::, 

cer arto no se paga. impuesto. Si la operación se registra como venta 

en abonos, tenetnos qu• de h. cobranza. anual, la mitad corresponde 

al costo y la mitad a la. utilidad, po:r lo tanto el impuesto por esta o~ 

ración es: 
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75,000. X 0.42 = $ 31, 500. 

150,000. X 0.42 = $ 63,000. 

25,000. X 0.42 = $ 10,500. 

A diferencia de las ventas a crédito que afectan las cuentas de 

clientes o cuentas por cobrar del activo circulante, conviene recordar, 

que mediante el sistema de ventas en abonos, se afectan las tres cuen-

tas siguientes: 

1) clientes por ventas en abonos 

2) utilidades por realizar por ventas en abonos 

3) utilidades realizadas por ventas en abonos 

l) Clientes por ventas en abonos. En esta cuenta se carga el precio 

de venta del artí'culo¡ acreditándose el valor nominal de los abonos que 

periódicamente liquide el cliente. Su sa.ld<:J representa la. parte pendie_!!: 

te de pago. En el balance general, su saldo se presenta en activo cir-

cuhnte. 

Z) Utilidades por realizar por ventas en abonos. En esta cuenta se 

acredita. el importe de la utilidad de la operaci6n. 

La utilidad calculada. equivale a lo que conocemos como utilidad b~ 

ta., o sea., la diferencia entre el precio de venta y el de costo. 

Esta cuenta., se carga con la. parte proporcional de la utilidad que 

se obtenga. de cada abono cobra.do. La. parte proporcional se obtiene 

aplicando &l importe del & bono el porcentaje de gana.nci& de la ope

ración. 
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El saldo representa la utilidad pendiente de realizar y aparece en 

el grupo de los créditos diferidos. 

3) Utilidades realizadas por ventas en abonos. Se acredita con el 

iinporte de las ganancias ya realdizadas. Su saldo representa la utili-

dad ya obtenida de la operación y se traspasa al estado de pérdidas y 

ganancias. De esta manera, el impuesto aplicable, la ley del I. S. R. . . 
1 

determina que las ventas en abonos, debe registrarse de esta forma. 

Sin embargo contablemente, existen los tres criterios siguientes: 

l. - Considerar el importe de los primeros pagos como utilidades; 

y los Últimos como recuperación del costo de lo vendido • 

• z. - Considerar los primeros pagos como recuperación del costo; 

y los Últimos como utilidades. 

3. - Considerar que por cada pago, se aplique proporcionahnente 

una parte, a la recuperación del costo y la otra parte a utilidades rea-

lizadas. 

Como ya lo comentamos, la ley del Impuesto Sobre la Renta se ape 

g& con justa y equitativa razón al tercer criterio. 

" Otra técnica tan empleada como la anterior, consiste en evitar in-

termediarioa entre el productor y el consumidor. Un ejemplo típico, 

ea el de algunos ahnacenes de ropa que venden al menudeo los produc-

toa de las marcas que ellos mismos fabrican. El ejemplo mencionado 

1) Para ma.yor ilustración se recomienda. la. obra ''Contabilidad. Ter
cer Curso" del autor Marcos Saatr{a.a F. Ed. Esfinge S.A. Tercc .. 
ra Edición. pp. 109-113. 
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en el primer tema de este capítulo, es otra opci6n en la que por medio 

de un contrato mercantil, se evita no un impuesto, sino se disminuye 

considerablemente la cantidad a pagar por concepto de ese impuesto. 

Existen empresas que ofrecen a sus empleados algunas prestacio

nes que a la vez son una bu~na fórmula para deducir impuestos. Tal 

es el caso de las empresas que reintegran a sus empleados los gastos 

médicos en que estos incurran por enfermedad. ya sea del propio· emple,!_ 

do o de algún familiar directo. 

De hecho, la ~presa puede deducir gastos por cualesquiera de las 

prestaciones que permite la ley del I. S. R., sin embargo, la presta

ción que en particular se comenta, tiene la venta.ja para el empleado 

de no ser una percepción ac1Jl'nulable pa:.!'a los cálculos de su declara

ción anual del Impuesto Sobre la Renta. 

Esta. prestación ofrece además 1 tranquilidad al empleado y la posi

bilidad para la empresa, de gravar su utilidad con un porcentaje me-

nor. 

Estas técnicas y algunas otras; d~ ca.racterística.s también muy 

particulares, dependen básicamente de la habilidad del empresario en 

adaptar los métodos para hacer negocio, a las ventajas fiscales que 

con esos métodos se pueda. obtener. 

Sir. er:::.~r ¡e ;- de manera general, ia. mejor planeación iisca.l será 

aquella que: 

lo. - Controle adec";J.1clamente las diferencia• entre la utilidad íis-

• 



~· 247 -

cal y la utilidad contable. 
. 

20 0 - Disponga de información oportuna y eficiente, sobre las dispo-

siciones fiscales. 

3o. - Utilice eficienten1ente disposiciones y recursos fiscales como 

las exenciones. los Certificados de Devolución de Impuestos (CEDI'S). 

etc. y pueda manejar habihnente técnicas como la depreciación acele-

rada, el diferimiento del pago de impuestos, etcétera. 

C) Impuesto sobre ingresoc; mercantiles. 

a) Ingreso gravable. 

El impuesto sobre ingresos mercantiles grava toda percepción en 

efectivo, en especie o en crédito cuando ésta se derive de una opera-

ción mercantil por: 

1) Enajenación de bienes. La misma ley define el concepto de ena-

jenación como toda traslación de dominio con carácter mercantil por 

la cual se r~ibe un ingreso. 

2) Arrendamiento de bienes. 

3) Pr~:tación de servicios~ 

4) Comisiones mercantiles. 

5) Ventas con reserva de dominio. Esta operación es característi-

ca. en la. venta a. plazos de algún bien cuyo precio es elevado. Por ejel'!l 

plo cu.ando se vende una. ca.sa.-ha.bitación & 10 ó 15 a~s de plazo, a.un-

que el comprador puede hacer uso de ella desde el prbner pa,go~ b. 

reserva de dominio pertenece al constructor o vendadol". 
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La tasa general del impuesto es el 4% sobre los ingresos; sin em-

bargo existen casos especiales cuyas tasas son 5%, 10%, 15% y 30%. 

La tasa aplicable para los casos especiales ha sido determinada de 

acuerdo al uso y necesidad del objeto con que se comercia., Por ejem-

plo, los automóviles pequeños y econ?>micos están gravados por una ta 

sa del 5%. Los automóviles medianos por el 10% y los grandes o de 

lujo por el 15% o el 30%, así mismo las armas de fuego, los aviones, 

yates y joyería en general están gravados por el 30%. 

De este im.P.?-~sto se dice que es.un impuesto con efectos de casca-

da, por que opera en etapas múltiples y es acumulativo. "El mismo . . 

ejem.plo del primer tema de este capítulo aclara este concepto; como 
.• 

se sefialaba, si una empresa vende su producto a un mayorista, el ma-

yorista al distribuidor, éste al detallista, y éste al público, el impue,! 

to opera en cuatro etapas y el producto :finalmente llega al consumidor, 

encarecido en más del 16%, tan sólo por concepto de este impuesto. 

b) Ingresos exentos y deducciones. 

La ley del !Inpuesto Sobre Ingresos Mercantiles dedica especial 

atención a las excenciones y deducciones por la gran influencia que 

tiene en las actividades mercantiles y sobre todo en la elevación de 

precios. 

En general los in¡reaos que proceden de la venta de artículos y al!. 

mentos de primera necesidad como a.zúcar, sal, tortilla•, leche, c8.r-

ne, paseado¡ sen-.&lla.s como ma.!z, frijol, trigo, etc., &v.mbreros ds 

.. 
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pa.lm.a y huaraches, quedan excentos de este imp\testo. 

Algunos de estos productos sólo están excentos en la venta de pri-

mera mano, o prilnera distribución, para poder gravar así a todo in-

termedia.rio entre el productor y el consumidor. Sin embargo, la ley 

exeenta a algunos intermediarios cuya actividad esté relacionada con 

la venta de estos productos, tales como los puestos ubicados en la vía 

pública, mercados públicos o vendedores ambulantes, etc. 1 todas es-

tas disposiciones se fundame~tan en el desarrollo y beneficio social. 

Otras características de esta ley es que no grava los ingresos pro .. 

cedentes de la fusión de sociedades, de la venta de acciones u tlbliga .. 

cienes de las empresas, de la distribuci6n del haber social entre los 

socios en caso de disolución de sociedades. 

- • •- • .:i "' d . t J..,a veni:a ae pruna~a mano .... a mereanclas grava as por un.pues os 

federales sobre la producción también. queda exenta, tal es el caso po; 

ejem.plo de bt cerveza, que por tener un impuesto especial, la venta. 

de primera ma.no no causa este in'lpuesto, o bien el caso de la minería, 

que causa un impuesto federal especial por la explotaci6n de bienes 

naturales de la na.ci6n, no ca.usa ningún impuesto por ingresos merca..!!. 

üles en la venta de primera mano. 

Otros ingresos que no gra.va. este impuesto son por ejemplo, los 

que obtienen los a.¡entes de bolla. de valores, los agentes de seguros 

y bancos, los que obtengan las industria.• que hayan sido decl.a.rad&• 

nuevas o neceaa.:rlaa, lo• con1tructore• de in.mueblé• de obras públi.-
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cas (por contrato con. la. federación). las instituciones de enseñan2:a pú

blica o privada. los transportistas,· etcétera. 

e) Convenios con entidades federativas. 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público puede celebrar conve

nios de coordinación con los estados de la república, a fin de recaudar 

el impuesto sobre ingresos mercantiles, que es un impuesto de carác

ter federal, a condición de que no se mantengan en vigor los impuestos 

esta.tales sobre .el comercio y la. industria. 

Por este comr.enio, los estados que se coordinen con la. federación 

percibirá¡i el 45% de lo que se recaude en sus respectivos territorios 

y ~l 55% restante será. para la propia federación. 

El objeto de estos convenios es mejorar y unificar en lo posible el 

sistema tributario nacional .. 

Entre otras virtudes de estos convenios, y siendo la Secretaría de 

Hacienda y érédito PÚblico, la encargada de vigilar la recaudación de 

este impuesto. se facilita a nivel nacional la recaudación del mismo, 

evitando duplicidad de funciones burocrática.e_. pero sobre todo, evitar 

al causante pagar dos impuestos. el federal y el estatal, por el mismo 

concepto. 

La. prueba. evidente del &xi.to de estos convenio•, es que ahoJ.<a. ca1i 

todos lo• estados de la. república están coordinados con la. fttderaci6n 

y q\le ya •• ha.cen estudio• a fln de poner en práctica. estos sistema• 

dt- rec::audaci6n para. otro• tipo• de impuestos. 
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Estos convenios de coordinación." están reglamentadós en la ley del 

Impuesto Sobre Ingresos Mercantiles. Ah! se sefíalan entre otros.as-

pectos importantes, que loa ca:usantes deber'n pagar el impuesto en 

las propias oficinas del esta.do, que a los municipios les co·rresponde 

como mí'nimo el ZOo/o de la participación estatal; y que compete a la 

Secretaría ·de. Hacienda y Crédito Público la vigilancia y cumplimiento 

de las obligaciones, las violaciones, imposición de sanciones, etcéte-

ra. 

Por Último los estados pueden establecer, de acuerdo a las bases 

que se consignen en el convenio celebrado con la SecJ;"etari"a de Hacien-

da y Crédito PÚblico, algunos impuestos estatales o municipales sobre 

actividades que en la iey del Im.puesto Sobre Ingresos Mereantiles se 

consideren excentos, tales como las ventas de artículos de p:rimera 

necesidad .. 

Las aplicaciones de estos impuestos queda a criterio de las a.utori-

dades esta.tales siempre y cuando, por medio del convenio, lo autoricfi 

la Secreta.ri"a de Hacienda. y Crédito Público. 

D) Ley general del timbre •. 

a) Arrendamiento y subarrendamiento. 

El impuesto del timbre grava todo arrendamiento de bienes inmue-

bles como bienes muebles. 

Tratándose del contra.to de arrendamiento, la. ley no se!iala quién 

de lá.• dos pa.rtes contratante• debe pagar el impuesto. 



Para los efectos de esta. ley del timbre resulta por demás intere

sante, determinar cuándo el arrendarÍrlento es de natur~leza. civil y 

cuándo es de calidad mercantil, pues el conocimiento de estas circuns-

tancias es lo que permitirá pagar el impuesto correctamente. 

Cuando.se trata de arrendamientos de bienes imnuebles, el impues-

to se causa siempre .. 

El problema lo plantea el arrendamiento cuando recae sobre bienes 

muebles, pues aquí habrá que atender a la calidad o características de 

las partes. Es conveniente, para entender mejor, exponer los siguien-·-
tes ejemplos: 

• 
Si el arrendador de bienes muebles hace del arrendamiento de tales 

bienes su ocupación habitual, y por ello obtiene ingresos normalm.ente, 

el contrato será mercantil y no causa el Impuesto del Timbre, sino el 

de Ingresos Mercantiles. 

En cambio, si el arrendador de bienes muebles, lo hace ocaciona.1-

mente, el contrato será civil y causa el impuesto del timbre y no as! 

el de ingresos mercantiles. Ello sucede sea el arrendatario comer-

ciante o no. 

La·ta.riía aplicable a los contratos de arrendamiento y subarrenda-

m.iento que establece el artículo 4 de esta ley es también una tarifa 

progresiva de acuerdo a. la cantidad de la. renta mensual y al porcen-

taje de aplicación, que va desde un 1% cuando la renta. mensual le& 

menor do 500 pesos hasta un 5% si la. renta. mensual e• mayor de 
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13,000 pesos. 

Del subarrendamiento s6lo se establece, que el arrendatario no pu!:, 

de subarrendar ni ceder sus derechos sinconsentimiento del arrenda.-

dor. 

Este iinpuesto se paga timbrando el documento con estampillas que 

deberán llevar el resell~ de a.rrenda.lp.iento; es decir, que estos docu

mentos no se podrán timbrar con estampillas que lleven resello dis

tinto al que exp:cesamente determina la ley. 

b) Cont;rato d-e compra-venta. 

Exi.stelt diversas clases de contratos de compra-venta, clasificados 

según las obligaciones y derechos de los contratantes. 

El contrato de compra-venta. con reserva de domillio constituye una 

compra-venta sujeta a una condición. :uspensiva (hasta el pago íntegro 

del precio pactado), cumplida con la cual la. propiedad pasar~ a poder 

del compradÓr. 

· En oposici6n a la compra-venta con reserva de domúlio, la. compra.

venta. en abonos, s1 transfiere la propi.edad y dominio al comprador y 

el pago se efectúa periódica.mente y no en una. sóla partida. 

Otras modalidades son por ejem.plo, la. compra.-venta. con pacto de 

preferencia., la compra-venta. judicial o forzosa, etcétera. 

El importe de este impuesto, que debe quedar a ca.r¡o del compra

dor, está. sujeto a una. tarifa que en térm.inos generales, va de un 2" 

cuando la cantidad no exceda de SO, 000 pe1t;1, ha.ata. un s~. si la. canti-
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dad es mayor de l' 500, 000 pesos. Este impuesto se paga con estam-

pillas que lleven el resello de bienes raíces. Para. éste y todos los ca.-

sos, las estampillas que se utilicen para comprobar el pago de los iI!! 

puestos, deberán cancelarse por medio de perforaciones, en el momen 

to de adherirlas, de tal forma que se inutilicen. 

e) Cert.ificaci6n. 

Se consideran certificados, para efectos de la ley, los documentos 

que se extiendan pa.ra compro bar un hecho o hacer constar alguna ca .. 

lidad o circunstancia .. 

La. Ley del Timbre ha determinado que toda persona., a cuyo favor 

se expida. un certificado, está sujeta al pago de una cuota que será de 

" 
5 pesos. Un ejemplo trpico es la carta poder. 
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