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INTRODUCCION 

Entre las principales actividades que se le atribuyen a la fun

ci6n financiera, es la responsabilidad de la utilizaci6n 6ptima 

de los fondos en las diferentes áreas de la empresa, 'por lo que 

es importantes generarse un financiamiento adecuado para cubrir 

las obligaciones y obtener utilidades, las finanzas no pueden -

estar separadas del uso y obtención de fondos porque está ínti

mamente relacionado. 

Las finanzas no pueden ir separadas de la economía, es decir,·

que cualquier sector económico en diferentes grados operan bajo 

un sistema financiero. cuando un producto o servicio es vendido 

sa realiza una operaci6n financiera, que a man.1ra repetitiva va 

formando activos monetarios que se deben invertir a su vez otros 

sectores (en creci~iento) que requieren de estos activos moneta

rios para el desarrollo de sus proyectos. 

En nuestra economía en particular la intermediaci6n en el siste

ma financiero, es una funci6n, del gobierno.:. las metas que se fi

jen en los planes generales en la economía afectan dircctamo.,te 

al sistema. 

La importancia de la economía en el desarrollo del ambiente fi

nanciero puede describirse mejor a la luz de dos campos de la,-
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economía: La Macroaconom!a y la Microeconomía que se ocupa de 

la totalidad del ambiente institucional e internacional en que 

una empresa debe operar, en tanto la microeconomía se ocupa en 

determinar las estrategias 6ptimas de operaci6n de empresas e 

individuos. 

8_spectos Macroecon6micos: 

En Máxico, los trastornos vinculados al pro:eso inflacionario 

en el lapso de 1976 a 1977 y después con :::aracter!sticas m's 

9rave3 9n 1982 a 1983¡ dentro del lapso comprendldo entre - -

1972 y 1984 se registraron dos ciclos de au9e-depraai6n.de -

corto plazo, relacionado estrechamente con la pragramaci6n -

sexenal del gasto público. Las dos administraciones que ante

cedieron a la actual, ae iniciaron con presupuestos austeros 

en 1971 y en 1977 respectivamente: durante los afios siguien

tes acelerar\lll al gasto, iJr¡pulsando con ello al crecimiento -

econ6mico. 

El ciclo inflacionario de mediano plazo, ae origin6 en 1972, 

c..iando se cuestion6 el modelo de l' desarrollo estabilizador" 

para sustituirlo al de "Duarrollo :::ompartid:>", el cual se -

caracteriz6 ~~r la expansi6n del gasto público y por el exc~ 

sivo financiruntento con endeudamiento interno y externo. 
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como nos podemos dar cuenta entre los principales aspectos -

econ6micos, vemos el crecimiento ,con inflaci6n, trastorno -

provocado p~r el exagerad" gasto inte.i:no, inflexibilidad de 

la política cambiaría, con la pre:Jencia del proces9 inflaciQ 

nario, las estrategias financieras y en general, la progrCIJ!lA 

ci6n y realización de las diversas actividades productivas, 

y come~ciales, se han influido por factores condicionantes -

que en casos importantes, cambian rápid~ y sustancialmente -

debido, en gran parte, a las modalidades que pr~senta el ma-

nejo de la política econ6mica. 

Todo el aspecto macroecon6mico, repercute sin duda en el aa-

pecto microecon6mico, o sea, estanca el desarrollo industrial 

o comercial, ya que el fondo del problema es en gran parte, 

econ6mico, después de estaicrisis inflacionarias una empre-

sa debe construirse en forma adecuada a los tiempos actuales 

y a los que nos esperan, ser durable y esperar que los acon-

tec:i.mientos econ6micos futuros se mantengan dentro de los l.í 

mites que no pongan en peligro a la empresa. 

·' 
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I.l Definici6n de Funci6n Financiera. 

La Funci6n Financiera en la empresa consiste en mantenerla a

bastecida de fondos suficientes que son necesarios para su a

decuado funcionamiento, procurando obtenerlos en condiciones 

favorables para la misma, la inversi6n de los fondos sobran

tes de la manera más adecuada y el mantenimiE!'l~o de una situ.! 

ci6n econ6mica desahogada que repercuta en crédito y solven

cia del propio organismo. 

Admnás de estas responsabilidades: la función financiera, a -

través de los aftos se ha ido no solo modificando, sino aumen

tando en sus actividades, debido al aumento de Unidades CCllle!, 

ciales y otras~ las empresas han aumentado sus productos y di 

versificación geoqráfica, el rápido progreso en la canunica

ci6n y el transporte, el awnento del gasto en investigaci6n y 

desarrollo ha acelerado el ritmo de cambio de la econom!a. 

A todo esto aunado a la toma de decisiones financieras, la geA 

ti6n financiera se aplica también a los asuntos diarios 4e ad

ministración de la empresa en la planificaci6n y el control -

del beneficio, así es como está relacionada con casi todos los 

departamentos o divisiones de la empresa, porque ve los objeti~ 
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vos generales del benc:icio. :idc los p~og:esos y los resul

tados frente a las normas, las acciones y los ajustes para -

ayudar a la compaHía a moverse a sus metas y objetivos a ob

tener fondos para financiar activos fijos. 

La gestión financiera se ocupa de los muchos aspectos del a

nálisis de los coeficientes financieros qua se utilizan para 

el control de la actuaci6n de la empresa. Estos coeficientes 

son: 

a) Liquidez 

b) Relaci6n de endeudamiento 

c) Actividad 

d) Rentabilidad 

e) Crecimiento 

f) valoración 

Liquidez. - I-tide la capacidad de la empresa para hacer frente 

al vencimiento de sus obligaciones financieras. 

Relaci6n de endeudamiento.- Se refiere a la cuantía con que -

se utilizan fondos ajenos (apalancamiento) 

Actividad.- Hide la eficiencia con que la empresa realiza la · 

rotación de sus inversiones. 

Rentabilidad. - Mide los resultados de las operaciones según -

la diferencia entre ingresos y gastos. 
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crec.uniento.- Mide la tasa de progreso de la empresa en rela

ción con el conjunto de la econom!a, su sector industrial y -

resultados futuros. 

valoraci6n.- Indica la tasa a la que se capitalizan los bone- . 

ficios para ver su valor actual. 

Así como la función financiera abarca actualmente muchas res

ponsabilidades que son numerosas para que las asuma una sola 

persona, y que se refieren prin~ipal.rnente al proceso y control 

de la planificaci6n financiera. 

1.2.- concepto de F~entes de Financiamiento. 

Son las modalidades que se adoptan para obtener créditos y ca

pitales y para asignarlos dentro de la empresa. 

Esto afecta los resultados por los gastos financieros deriva

dos de los créditos e incide sobre el balance en la forma en 

que se componen el Activo Pasivo y Capital •. 

Las modalidades y mecanismos que se elijan para obtener los -

recursos y el volúmen de éstos, condiciona y limita la opera

ci6n de la e111presa en dos aspectos básicos: 

-- En la estructura, por los recursos disponibles para adqui

rir medios de producci6n eficientes y recursos humanos capac! 

tados. 

-- En la estrategia comercial por las limitaciones de estruc-
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tura y los recursos disponibles para sopo~a:: una cartera do -

cuentas por cobrar y un inventario de product:os terminados pa-

ra un volúmen de ventas determinado. 

El financiamiento para el desarrollo de una empresa demanda el 

cumplimiento de los obje~ivos fundamentales como el lograr que 

los recursos que permitan fincar las bases en un desarrollo -

autosostenido que preserva la paridad cambiaría, eficiente ad-

ministraci6n de los recursos disponibles. 

Esto& :ecursos de los que se vale la empresa pueden ser por va-

ríos medios entre ellos est6n: 

--Aumentos de capital 

--Flujos de Fondos 

--Utilidades generadas 

--Bancos extranjeros y nacionales 

--créditos comerciales 

--Emisi6, de acci6nes proferentes 

--Emisión de acciones cambiarías 

La fuentes de financiamiento más usuales son las que provie-

nen de proveedores, banca, emisi6n de acciones'y obli9aciones, 

arrendamientos y la retenci6n de utilidades para .rainverai6n. 
¡.·. 
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1.3 Fuentes de Financiamiento y su relación con Economía. 

La econa::!a está directamente relacionada con la actividad fi 

nanciera y causa un impacto en las empresas. Los puntos de ma 

yor trascendencia en materia.Financiera: 

Política Económica.- que determina en gran medida el rumbo de 

todas las actividades, la política económica busca alcanzar -

sus objetivos a través de numerosos instrurncrt:>s, siendo las -

finanzas públicas el más poderoso de ellos. 

Las Finanzas públicas se refieren a la evolución y . pe1¡"!1!i'~ti 

vas del déficit, los ingresos y los gastos del sector público 

Uno de los desafíos que en materia económica tiene un país es 

la forma de financiar un desarrollo constante y equilibrado -

entre los diferentes factores de la economía, encontrar una -

relación adecuada entre ahorro e inversión, déficit fiscal y 

equilibrado en la balanza de pagos dentro de una relativa es

tabilidad de precios. 

Desde hace algo de tiempo la economía mexicana se ha caracte

rizado por tener problemas de tipo estructural que la 'hacen -

vulnerable cuando se presentan factores adversos en el conte~ 

to in'ternacional. 

Ejemplo de estos problemas estructurales sons 

a) Eecasez de divisas 

b) Insuficiencia' del ahorro interno 
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C/\PITULO II 

FUENTES EXTEIU1AS DE FINANCIAMIENTO.· 

II .- 1 Importancia de la Estructura de la Empresa. 

a) Cada empresa por su t~maHo, actividad y otros factores es di 

ferente para financiarse, debe tener una est=uctura que reuna -

ciertas características corno son: Estabilidad, solvencia y li -

quidez. Las inversiones deben de estar planeadas de tal manera 

que exista el equilibrio entre las fuentes de financiamiento -

empleado y su distribuci6n. 

La estructura financiera se utiliza para referir la proporci6n 

en que participan los dueHos o accionistas y acreedores para -

dotar de recursos a la Entidad, es decir la proporci6n en que 

el activ.o total se encuentra integrado por capital contable y 

pasivo. 

También refleja las decisiones relativas a financiamiento e i!l. 

versi6n. Es decir: la elección de las fuentes de obtenci6n de 

recursos y el empleo que se ha hecho de ellos. 

Para evaluar la estructura debe tomarse en cuenta el activo, pª 

sivo y capital y el grado de inmovilización del capital, porque 

son aspectos de la estructura financiera general de la entidad. 
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II .-2 ES~ DEL ACTIVO 

La expresi6n Estructura del Activo.se utiliza para referir la 

proporci6n en que los recursos de la entidad están asignados 

a la reali:a:i6n de las operaciones a corto plazo o a inver -

siones permanentes, es decir la proporci6n entre activos cir

culantes y activos no circulantes. Refleja las decisiones re

lativas a la manera de utilizar los recursos de la entidad. 

II.- 3 ESTRUCTURA DEL PASIVO 

Es la proporci6n en que las obligaciones contraídas por la -

empresa deben ser cumplidas ya sea a corto o a largo plazo. 

La proporción entre pasivos circulantes y pasivos no circu -

lantes. 

La estructura del pasivo refleja las decisiones relativas a 

la manera de obtener los recursos provenientes de personas 

ajenas es decir, describe el efecto de las decisiones de fi

nanciamiento externo. 

Pasivos a corto plazo: existen dos tipos Cuentas por pagar a 

proveedores; Documentos por pagar a bancos y otros prestarni.!!, 

tas. 

Pasivos a Largo Plazo.- Se debe igualar la cantidad neta que 

puede ser recibido de la emisi6n contra la obligación contra! 

da de efectuar pagos en efectivo sobre el bono. Existen dos -
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m6todos de estimar el costo: 

Método aproximado: Acciones Preferentes 

Método Preciso: Acciones comunes. 

II.- 4 ESTRUCTURA DE CAPITAL 

Es la proporci6n que corresponde a las aportaciones de los 

propietarios, corresponden a entrega directa o a otras ci! 

cunstancias, (los resultados de las operaciones realizadas 

por la empresa). Es la proporci6n entre capital social y ,el 

superavit y en su caso défi~it. Relaci6n de Pasivo a largo 

plazo y capital contable) Refleja las decisiones relativas 

a la obtenci6n de los recursos provenientes de los propie

tarios. 

II.- 5 FINANCIAMIENTO EN LAS EMPRESAS: 

Es una necesidad básica para la subsistencia de la empresa, 

ya sea por terceras personas o con recursos propios. 

Esta necesidad se puede satisfacer con los bienes, valores 

y dinero que se invierta en ella. 

Elecci6n de Recursos Financieros: 

Se debe considerar: 

Equilibrio entre la duraci6n de las inversiones y los gastos 

que ocasionen, empleo que se le dará a los recursos y el 

tiempo que permaneccran en la empresa. 
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Relaciór. Óp~i:ma e~~re el capital contable de la empresa y los 

recursos ajenos para financiar la operaci6n. 

Considerando l.o anterior podemos darnos cuenta de la imp.orta.u 

cia del pasivo para analizar el financiamiento externo. 

Al estimar el costo de los segmentos individuales de fondos 

reunidos externamente, debemos tener en cuenta que nos interg 

samos en el costo expresado como un porcentaje de impuestos, 

esto es a que el costo del capital va a hacer comparado con -

porcentajes de devoluci6n o van a ser usados para calcular 

los valores actuales que están basados en utilidades netas 

después de impuestos. 

b) QJ;.!:.Q.s oriqenes de los fondos externos: 

Los fondos externos para el uso de negocios, agricultura, go

bierno y consumidores se originan en los créditos creados por 

el sistema de bancos comerciales, por los ahorros personales 

y por las inversiones extranjeras. 

crédito creado por los Bancos comerciales. 

El crédito puede ser creado por el sistema de bancos comerc!a 

les al sistema de reserva fraccional" esto significa que no 

necesita tener a mano $100 en efectivo por cada 100 en dep6s! 

ton 

Ahorros Personales.- Los ahorros personales pueden ser defin! 

do como el exceso del ingreso personal sobre los gastos en 
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bienes de consumo, impuestos y otros pagos al g~bie:nc. 

Inversiones extranjeras. 

En determinadas épocas, los movimientos del capital e:IC"'"..ranjero 

tiene una importancia considerable, con especialidad en el mer 

cado de dinero. Incluso sin estos movimientos, las obligacio -

· nes para extranjeros a plazo corto y largo en relación con el 

abasto disponible de divisas oro, ha sido una influencia muy -

importante sobre las pol!ticas fiscales y monetarias. Si las -

tasas de dinero a corto y largo plazo en los Estados Unidos se 

permiten que descendieran demasiado.a6ajo de tasas similares~ 

en otros países, los extranjeros posiblemente retirarían sus -

fondos. 

Ahora veremos algunos financiamientos como el de: 

II.-5 FINANCIAMIENTO EN LA BANCA EXTRANJERA. 

considerando de carácter general que intervienen en el proce

so de decisión a los más altos niveles administrativos de los 

bancos extranjeros que afectarán entre otras cosas, la posibi' 

lidad de otorgar nuevos financiamientos al sect.or privado me

xicano. 

Dada la situación económica que prevalece a partir de 1982, -

101 bancos extranjeros especialmente 101 norteamericanoa, •• . 

enfrentan ahora al an&lisis de consideraci~nes hnportantea, -

para su formulaci6n de políticas de pr6stamoa internacionales. 
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1.- Dive=si=icació~ ce ac~ivos (préstamos) en algunos casos 

concentrados e~ cna regi6n o pa!s determinado. 

Sobrepasan los límites prudentes de concentraci6n del -

riesgo en una regi6n o pa!s e insisten en que la rela -

ci6n de préstamos extranjeros al capital de los bancos 

debería ser mucho menor que de la relaci6n que existe -

ahora y que debe reducirse a un corto plazo. 

2.- Las presiones de los accionistas de los bancos, quienes 

requieren de justificaciones para cualquier incremento 

en el presente nivel de préstamos a entidades extranje

ras donde la percepci6n del riesgo inherente es mayor. 

3.,- Los problemas de tipo legal y administrativo dentro de 

ciertos pa!ses sobre la capacidad.de incrementar ries-

gos extranjeros. 

4.- El incremento en la demanda interna de crédito en los -

pa!ses industrializados, debido a la recuperaci6n econ~ 

mica anticipada que unido a los grandes déficit preau -

puestales acumulados del gasto p~bJ.ico en algunos países 

industrializados, hacen no s6lo más difícil la ob~enci6n 

de créditos sino que a la larga los pueden encarecer si 

no se toman medidas de políticas monetarias adecuadas. 

Otros factores que:influyen en la oferta y demanda de finan -

ciamiento en la banca extranjera. 
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Expectativas de recuperación económica en los Estadas Unidos 

que repercutiría en el--b-eneficio para la econoi:J:a mexicana -

entre las áreas de exportaciones no petroleras. 

El control del gasto público, una política cambiaria realista, 

una política monetaria y financiera que promueva el anorro in 

terno y el control de la inflación, serán factores muy impor

tantes para crear este entorno favorable. 

Como complemento del financiamiento interno, existen también 

las fuentes oficiales de financiamiento del exterior, que ya 

tienen programas establecidos con el gobierno de México, y -

cuyos beneficios tienen acceso a ciertas medidas, empresas -

del sector privado. Ent=e éstas se cuentan el Banco Intera

me=icano de Desarrollo, al Banco Mundl.al, Commodity credit 

corporatión y algunas ot=as instituciones similares en otros 

países. 

En lo que atafte al sector privado exclusivamente, es necesa

rio hacer notar la presencia de la Corporación Financiera I!l 

ternacional, compaftía afiliada al Banco Mundial, que hace 

préstamos e inversiones de capital en los países en desarro

llo y cuya presencia en el sector privado mexicano ha sido -

muy importante en los úl:imos anos. 

En el sector de préstamos a bancos corresponsales, la banca-
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cxt:a..~jcra -=.ie.ne o-::...-a ve:: ::ü:ic:tas 'líneas de crédito rcvo1 

vence en montos resp~S<lbies a 20 bancos mexicanos corres

ponsales, para apoya: opa:aciones de comercio exterior, con 

disponibilidad de ca:~as de crédito y otros servicios prin

cipalmente para agilizar cierto tipo de importaciones prio

ritarias. 

La Corporaci6n Financiera Internacional conjuntamente con -

Bank of America, Mgran Guaranty Trust, Bancomer y Banamex, 

suscribi6 a fines de noviembre del ano pasado, un acuerdo -

para establecer un mecanismo de crédito bastante innovador, 

a través del cual se facilitarán créditos a empresas del 

sector privado en México. 

Otras fuentes de financiamiento no bancarias en las que la 

banca extranjera podría intervenir indirectamente. 

La inversi6n extranjera directa. 

La funci6n de los bancos extranjeros es la de intermediario 

financiero y asesor. 

El trueque.- Es el intercambio de mercancías por mercancías, 

procedimiento a través del cual se ha venido realizando una 

porci6n importante del comercio internacional en los últimos 

afio• y se espera que esta pr"ctica continúe creciendo en 
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Importancia en el futuro. Esto podría ser una alternativa real 

para las empresas mexicanas exportadoras y no exportadoras. 

PLANEACION DE LOS METODOS DE FINANCIAMIENTO. 

Existen ciertos elementos comunes de criterio involucrados en -

determinar el dipo de fondos para emplearse en el financiamien

to del activo pero no se puede tomar un acuerdo común debido a 

que cada compaff!a esta en situación diferente al factor de pon 

deraci6n, dado a estos elementos para tomar decisiones varía -

de acuerdo con las condiciones en· la economía, la industria y 

la compaftía. sin embargo la administración tiene libertad para 

ajustar la mezcla de deuda y capital contable, de acuerdo con. 

este criterio, está limitada por la disponibilidad de los di

ferentes tipos de fondos que se buscan: pero aún cuando la ag 

ministración pudiera decidir que desea solicitar más préstamos 

los proveedores de fondos podrían oponerse porque piensen que 

es mucho riesgo. 

Conformidad.- Esto se refiere a la compatibilidad de los tipos 

de fondos usados en relación con la naturaleza del activo fi-

nanciado o sea que los tipos de fondos obtenidos deben ser CO,!l 

sistentes o estar en armonía con la clase ·de partidas del acti 

vo de operación en que se emplean. 

Riesgos.- cuando el negocio está sujeto a las fluctuaciones de 
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las ventas. Cuando ca.~:Z-ae::?as una deuda, tenemos dos obligaciones 

fijas~ primero pagar in~ercses sobre la deuda y segundo retribuir 

el capital. El riesgo está medido por la posibilidad de que las -

fluctuaciones de las vcptas esperadas nos reduzcan a una posici6n 

I 

de no liquidez, por la cual no podamos cubrir interes y cuale~ --

quiera pago de fondo de runortizaci6n sobre el adeudo que se requjfl 

ran. Este es el principal riesgo. 

OTROS FINANCIAMIENTOS DE FUENTES EXTERNAS 

(de pasivos a corto plazo) 

Crédito Comercial.- Un costo del crédito comercial es la reducci6n 

en el precio de factura que los proveedores ofrecen como un atrae-

tivo para el pronto pago. 

Si comunmente perdemos algunos descuentos ce caja durante el afio -

el costo explícito del crédito comercial se puede calcular relaciQ 

nado los descuentos perdidos con la cantidad promedio de cuentas -

por pagar pendientes durante el afio. Y si los descuentos perdidos 

durante el ano son $1000 y las cuentas por pagar a proveedores pr2 

median $5,000 el costo explícito del crédito comercial antes de --

impuestos es 2~ ª Sin embargo, como es un gasto deducible de los 

impuestos, cada unidad monetaria pagada reduce nuestra cuenta de -

impuestos 48 centavos, debido a este amparo de impuestos, s6lo el 

52% de los intereses pagados constituyen una salida neta de efect! 

ie 



vo. En consecuencia, el costo explícito después de impues::Os 

de este cr6dito comercial es de 10.4% (.52 X 20>~) 

BONOS (pasivos a largo plazo) 

Se debe igualar la cantidad neta que recibamos de la emisi6n 

contra la obligaci6n contraída de efectuar pagos en efectivo 

sobre el bono. 

Exi'sten dos métodos de estimar el costo: 

Método aproximado: que consta de cuatro pasos 

l.- Estimar la cantidad promedio de fondos disponibles para 

nosotros durante los diez aftos. 

2.- Calcular el costo promedio anual de otros fondos 

3.- Calcular el porcentaje de costo promedio anual sobre la 

cantidad promedio de fondos disponibles. 

4.- Ajustar este valor a una base después de impuestos. 

Método Preciso: Para este cálculo se requieren tablas más pr~ 

cisas. Existen tablas completas para bonos que nos dan un va

lor preciso del costo del bono. 

Acciones Preferentes.- Al considerar la emisi6n de acciones -

preferentes, necesitamos relacionar los dividendos anuales r~ 

queridos con la cantidad neta que recibiremos por la emisi6n. 

Acciones Comunes.- La estimaci6n del costo.de acéionea comunes 

es inexacta, debido a que se requieren pron6sticos. 

19 



LAS F'USI0!7ZS co •. :.0 CRECIMIENTO 
-EXTERNO 

Muchos objetivos del tamano y la diversificaci6n puedon alean-

zarse por el crecimiento interno o por crecimiento externo me-

diante adquisiciones y fusiones. 

Las razones para utilizar adquisici6n externa en lugar de ere-

cimiento interno, para alcanzar la diversificaci6n pueden ind! 

carse brevemente. 

FINANCIACION.- En ocasiones es posible financiar una adquisici6n 

cuando no es posible financiar el crecimiento interno. 

Se puede en lugar de hacer una inversi6n comprando instalaciones 

hacer una fusi6n mediante el intercambio de acciones a costo más 

bajo que el que podría obtenerse canprando las instalaciones. 

El uso de las acciones reduce las necesidades de efectivo por la 

adquisici6n de activos. 

TASAS DE CAPITALIZJ\CION DEL MERCADO. 

Las ganancias de las unidades econ6micas mayores sean frecuente-

mente capitalizadas a tasas inferiores y por tanto, produzcan v~ 

lores de mercado más altas ha estimulado muchas fusiones. Los v~ 

lores de las fin.aas más grandes tienen me5.or comercialidad estas 
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firmas son más capaces de diversificarse y reducir así los 

riesgos y generalmente de utilidad exigidas y razones precio 

/utilidad más altas. Como resultante de ello, puede ser pos.!, 

ble consolidar firmas y lograr que el valor de mercado resu!. 

tante sea mayor que la suma de sus valores individuales aún 

si no hay·aumento de las ganancias agregadas. 

CONDICIONES DE LAS FUSIONES. 

En ciertas fusiones consumadas algunas combinaciones poten -

cialmente atractivas fracasan durante la etapa de negocia -

ci6n. En algunos de estos casos, se rompen las negociaciones 

cuando se revela que las operaciones de las compaftías no son 

compatibles. 

Factores cuantitativos que afectan a las condiciones de las 

fusiones: 

a) Utilidades y tasas de crecimiento. 

b) Dividendos 

c) Valores de mercado 

d) valores en libros 

e) Activo corriente neto 

Importancia relativa de los factores cuantitativos. 

En ausencia de modelos coherentes entre factores cuantitati 

vos sugiere que las fuerzas cualitativas actúan también •. 

Normas de contabilidad en las fusiones. 
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Los estados financieros de la empre.5¡\ sape...--:ivientc en una f~ 

si6n deben someterse a los reglamentos. 

Una fusi6n puede. tratarse como una compra o cano una mancOJn~ 

nidad de intereses. En una compra de la empresa mayor general 

mente se posesiona de una menor y asume todo el control de la 

administraci6n. La cantidad realmente pagada por la empresa -

menor se refleja en el balance general de la empresa compra

dora. 

En una mancomunidad de intereses, la empresa fusionada debe··

ser aproximadamente del mismo tamafto y ambas gerencias deben 

desempeftar importantes funciones despu's de la fusi6n y deben 

usarse en pago acciones comunes, en vez de efectivo y obliga

ciones. El activo total de la empresa superviviente en una 

mancomunidad es igual a la suma de los activos de las dos 

compaft!as independientes por lo que no es necesario amortizar 

crédito mercantil como un cargo contra las utilidades. 

Compafiías tenedoras de valores de otras empresas. 

En las fusiones desaparece una empresa. Sin embargo, una alte~ 

nativa es que una empresa adquiera todas o la mayor parte de -

las acciones comunes de otra y dirija.la empresa adquirida co

mo una subsidiaria de operaci6n. cuando sucede esto, se dice 

que la compaftía compradora es una compaftía tenedora. Se obti~ 

ne ciertas ventajas cuando se hace uso de una de ellas. 
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l.- Puede ser posible controlar la empresa adquirida con una 

menor inversi6n que la que sería necesaria si se efectuara -

una fusión. 

2.- cada empresa de una compal'l!a tenedora de una entidad jurf 

dica distinta y las obli9aciones de cualquier unidad son ind.2_ 

pendientes de las obligaciones de las otras Unidades. 

3.- Se requiere la aprobaci6n de los accionistas para que PU.! 

da efectuarse una fusión. Esto no es necesario en una situa -

ci6n de compal'l!as tenedoras. 

Los -inconvenientes para las compal'l!as -tenedoras al9unos son: 

a) Si la compal'lía tenedora no posee 80 por 100 de las accio

nes de las subsidiarias y no presenta declaraciones fiscales 

consolidadas, se haya sujeta a impuestos sobre el 15 por 100 

de los dividendos de la subsidiaria. 

b) Los poJibles efectos de apalancamiento de. las compal'l!as. -

tenedoras pueden someter a la compal'lía tenedora a considera

ble riesgo. 

Estructura del Sistema Bancario Mexicano. 

Instituciones de crédito Nacionales 

Instituciones de crédito Mixtas • 

. Organizaciones Auxiliares de Cr&dito. 
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a) Almacenes Generales de Dep6sito. 

b) uniones de crédito 

c) Inatituciane~ de Fianzas •. ..... 
,;J-''' ... 

Tipos de Pindfteiamiento .... .. 
De instituciones Bancarias. 

crédito simple en Garantía Hipotecaria.- Son operaciones que 

por su naturaleza a6lo pueden ser aplicables al fomento de -

utilidades comerciales o para operaciones interbancariaa. 

Préstamos Refaccionarios. 

Es un crédito con destino a la adquisiei6n de maquinaria, a 

la realizaci6n de obras necesarias para la producci.6n de la 

empresa, con garantía sobre loa inmueble• adquiridos y loa 

bienes que forman parte de ésta. 

Pr&stamos de Habilitaci6n o Avío. 

El importe del crédito concedido tiene que invertirse en la 

adquisición de materias primas y materiales, pago de loa jg: 

nales, salarios y gastos directos de explotaci6n indispen -

sables para los fines de la empresa quedando garantizados -

con las materias primas y material•• adquiridos o con tnJ" -

toa, productos o artefactos que •• obtengan con el crédito, 

aunque sean futuros o pendientes. 
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Préstamos directos o guirografarios •. ·-

Puede considerarse como la operaci6n cl~sica del crédito ban .. -
cario para su otorgamiento no se exige más garantía que la -

que ofrece el sujeto de crédito como persona de acuor~o con 

las cualidades de buena solvencia moral y econ6mica: aunque 

en algunos casos se exige una segunda firma que reuna esas -

cualidades. 

cuando el solicitante no satisface plenamente las exigencias 

también puede operarse con documentos colaterales, o sea le-

tras o pagarés provenientes de compra venta de mercancías o 

de efectos comerciales. 

Préstamos Hipotecarios: 

s6lo los otorgan los bancos hipotecarios, constituyen así · -

mismo, la garantía específica de las emisiones de cédulas --

hipotecarias que s6lo pueden ser emitidas e.en intervenci6n y 

garant.ía de los propios bancos hipotecarios •. 

Préstamos Prendarios o Pignoraticio. 

Para este crédito se exige una garantía real no inmueble. Se 

documenta mediante un pagaré que quede descrita la garantía. 

Aún cuando la garantía de operación se apoya fundamentalmen-

te en la prenda se. toma en cuenta la capacidad de pago del -

acreditado. 
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Préstamos directos Exportaci6n. 

Destinados para financiar exportaciones de artícu1os manufag, 

turados, venta de servicios· al exterior, estudios de mercado 

y publicidad que se desarrollen en el extranjero. 

Préstamos directos Pre-exportaci6n. 

Son financiamientos a bajos tipos de interés, que se otorgan 

para financiar capital de trabajo, para ela•boraci6n de produg, 

tos de exportación, capacitaci6n-técnica y proyectos de lici

taci6n internos. 

Los fondos utilizados cano una fuente de financiamiento exter 

.!!!• 

FOMEX fomento a las exportaciones de productos manufacturados. 

Son fideicomisarios las personas físicas o morales que produ -

cen manufacturas y prestan servicios que sustituyen importa -

ciones. 

FONEI Fondo de equipamento Industrial. 

Fideicomiso del Gobierno Federal administrado por el Banco de 

México. 

· Objetivo: Apoyar el desarrollo, investigaci6n y adap.taci6n de 

medios y procedimientos para la fabricaci6n eficiente de pro

ductos in.dustriales, as! como disel'io construcci6n y prueba de 



bicn~s de capital. 

FIDEIN Créditos para Instalaciones Físicas. 

Realiza funciones de estudio, promoci6n, administraci6n finan 

cia~icnto y reglamentación de proyectos para conjuntos, par -

ques, ciudades industriales y centros comerciales. Se conju -

gan diferentes Secretarías e Instituciones de Gobierno Mexic~ 

no e Industriales y Comerciantes del Sector Privado. 

FO/UN Fondo Nacional de Fomento Industrial. 

Asocia empresas con aportación temporal de recursos. en toma - . 

de capital de riesgo. 

FOGAIN.- Fondo de Garantía y Fomento a la Industria Mediana y 

Pequeffa. 

Impulsa a la descentralización y el desarrollo regional. 

Favorece la generación de empleos productivos y permanentes. 

Otorga apoyo prioridad a productos básicos, especialmente ali 

mentas. Impulsa la creación de nueva capacidad productiva en 

la Industria. Favorece el desarrollo de la industria pequefta. 

Se caracteriza por el propósito de canalizar u~ mayor volumen 

de financiamiento entre un mayor número de pequeftas y mediana~ 

industrias y a la vez satisfacer los requisitos financieros. 

FONEP Fondo Nacional para Estudios y Proyectos. 

::tealiza estudios de inversión para la pequeffa y mediana empr,g 
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~a operando directamente con lo.s empresarios que lo requie

ran ya sea el sector público o privado. 
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CAPITULO III 

FINANCIAMIENTO INTERNO 

III. -Definición: 

Es la reinversión de los fondos en un proyecto de rendimien 

to máximo dentro de la empresa. 

El costo de los fondos reinvertidos es la devolución o ben~ 

ficio que debemos sacrificar al no usar el dinero para cual 

quier otro propósito fuera del negocio esto es, por desin-

versión. Los economistas reconocerán esto como el costo de . 

oportunidad de la inversión. 

En tanto nos situamos al principio del afio fiscal y vemos -

hacia adelante, podemos preveer el movimiento de entrada de 

efectivo mediante el cobro de las cuentas por cobrar y el -

movimiento de salidas del efectivo mediante gastos tales C.Q 

mo sueldos, intereses y los pagos a cuenta por materiales y 

swninistros. 

, .. ,"" una inversión sustancial en cualquier activo, sea circulan

te o fijo, debe sujetarse al análisis del presupuesto de C!, 

pi tal. 

Las fuentes internas proporcionan mayores cantidades de fon. 

dos que las fuentes externas, una estimación de las fuentes 
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·y uso de los fondos corporados muestra gue los fondos inte.::_ 

nos proporcionaron más de las tres quintas p~rtes de los ~ 

fondos totales usados. 

III.2.-características del Financiamiento: 

Deuda, acciones privilegiadas y acciones comunes son simila

res en una característica esencial. Son fuentes de dinero e~ 

ternas, la empresa y sus operaciones en oposición a las uti

lidades retenidas, las cuales representan una fuente INTERNA 

de fondos. 

Las utilidades retenidas son internas para la empresa. 

La cantidad de dinero que la empresa puede reun.ir al retener 

utilidades esta estrictamente limitada por las utilidades de 

la empresa y la cantidad pagada en dividendos a sus propiet~ 

ríos. 

Las acciones comunes y las utilidades retenidas comparten -

una característica importante, son ambas fuentes de la parti 

cipaci6n de los accionistas o sea que son aportaciones de -

los propietarios de la empresa no por acreedores o accionis

tas preferentes. Los propietarios reciben sus ingresos sola

mente después de que todas las obligaciones adeudadas a los 

acreedores y accionistas privilegiados hayan sido pagadas. 

III.2.1.- Financiamiento con deuda. 

30 



' Son los préstamos· que hace la empresa para reunir fondos -

y que tiene que pagar,más el interés, según se explican d~ 

talladamente en el contrato de la deuda, el cual estipula 

cuándo y cuanto dinero debe de pagar la empresa. 

Las desventajas de no pagar a tiempo según el contrato aca 

rrea como consecuencia, que los prestamistas pueden tomar 

una variedad de acciones para forzar el pago, o algunos ac-

tivos de la empresa: causar el despido de la administraci6n 

o hasta forzar a la empresa a vender todos sus activo• y --

por lo tanto obligarla a dejar el ne9ocio1 t11111bién puaélen - . 

impedir legalmente cualquier pago que se hiciere a loa ac-

cionistas (duenos) o accionistas preferentes antes de que -

ae les haya pagado a lo• prestami•taa. 

Los prestamistas tienen prioridad sobre otros tenedora• de 

títulos para recibir dinero de la empresa. 

una segunda característica importante de financiamiento 

con deuda es la cantidad de dinero que se debe pagar a los 

prestamistas está limitada a la que se haya especificado en 

el acuerdo de la deuda. 

Otra característica es que el financiamiento con deuda di-

fiere de las otras fuentes en que los pagos de interés son 

deducibles de impuestos. 
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Las más importantes características son prioridad sobre ~ 

otros tenedores de valores para recibir dinero de la empr~ 

sa. 

Otra característica es que el financiamiento con deuda di

fiere de las otras fuentes en que los pagos de interés son 

deducibles de impuestos. 

Las más importantes características son prioridad sobre o

tros tenedores de valores, deducci6n del interés en impue~ 

tos y límites en la cantidad. 

De•de el punto de vista de los prestamistas, la lilllitaci6n 

en pagos e inter's del principal, también significa que -

est'n interesados en el grado de certidumbre de estos pa--

90• • 

Si la probabilidad de no recibir cantidades pranetidas e• 

muy alta, loa prestamistas Podrían no estar dispuestos a -

prestar dinero a la empresa aún cuando la probabilidad es 

moderada, el dinero podría prestarse •olamente a una alta 

tasa de interés. Esto.es así porque la cantidad máxima -

que el prestamista recibe es el principal más la tasa de 

interés en el acuerdo de deuda, él podría recibir mucho 

menos y por lo consiguiente, debe de ser canpensado por 

este riesgo con una tasa de interés alta. Esto sugiere 
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que los negocios que toman inversiones con un alto grado -

de riesgo podrían encontrar difícil y costoso, reunir el 

dinero a través de financiamiento con deuda. 

III.2.2.- Acciones Privilegiadas. 

La acci6n privilegiada es similar a la deuda en que los pa

gos a los accionistas preferentes (dividendos preferentes) 

son limitados usualmente en cantidad a una tasa de dividen

dos fijos por acción. sólo unas pocas acciones preferentes 

son participantes, por lo que la empresa si tiene utilida-

des altas y es capaz de pagar altos dividendos a los accio-. 

nistas comunes: pero si no se van a pagar pueden pagar los 

dividendos de acciones canunesi no es necesario que se pa

guen los dividendos preferentes. 

Los accionistas preferentes están protegidos por varias -

características que comunmente se encuentran en convenios 

de acciones preferentes. Los dividendos son usualmente ac.!! 

mula ti vos. 

En caso de que la empresa se liquide, los accionistas pre

ferentes tienen prioridad sobre los accionistas comunes de 

la empresa. El valor nominal de las acciones preferentes·

se debe pagar a sus tenedores antes de que los accionistas 

comunes puedan recibir cualquier producto de la venta de -
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los activos de la empresa. 

Los accionistas cano dueftos tienen derecho a voto, a través 

del cual eligen a los directores de la empresa, quienes de

terminan la política de la corporación e influyen en las g~ 

nancias de los accionistas. 

Los propietarios de las acciones comunes que deseen recupe

rar su inversión original deben encontrar a alguien que cqi 

pre aus acciones o tratar de liquidar la compan!a. 

El financiilllliento con acciones canunes tiene la ventaja so

bre el financiamiento con acciones privilegiadas, ya que -

deja de pagar un dividendo preferente no es tan serio CCllllO 

dejar de pagar interés y el dinero obtenido de la venta de 

la acción privilegiada nunca ae tiene que pagar. 

III.2.4.- Utilidades Retenidaa. 

Las utilidades retenidas son las ganancias que permanecen 

en la empresa luego de que pagan los dividendos. 

Las utilidades retenidas están limitadas a la cantidad di~ 

ponible pero no requieren la introducción de personas ex-

tra5as (accionistas o prestamistas). Sin embargo el finan

ciamiento con utilidades retenidas reduce los dividendos 

que se pueden pagar a los propietarios corrientes de la -

empresa. Esto significa que la disponibilidad de utilida-
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des rete'n1das (9anancia menos dividendos) aste disponible 

en cualquier affo dado, altamente variable con las 9anan---

cias. 

La empresa no tiene que depender exclusivamente de las utj, 

lidadas retenidas de las ganancia• del afio corrienté; si -

•e pronostican sus necesidades de inversión por varios a-

nos en el futuro, dado esto, as posible comenzar a retener 

utilidades y temporalmente invertir en activos financieros 

antes de la inversi6n planeada en oportunidades rentables. 

III.· 3.- Los mercado• de dinero.~. capital. 

Las fuentes de fondo•· a corto plazo y la• fuentes a largo 

plazo encontramo• que lo• arreglo• bajo loa cuales .se oh-

tienen los faidos tipicamente son má• fo:i:mal••· 

III.3.l.-Obtenci6n y Administración de Fondos a Largo Pla-

zo: 

a) Mercado de dinero y capital. 

Mercado de dinero: Técnicamente mercado de dinero c~re s2 

lamente las formas impersonales o ••tandarizadas de crédi

to a corto plazo, así pues, el mercado de dinero es "El -

mercado activo para el dinero y sustitutos cercanos dl di

nero, en el cual las instituciones .financieras 'y otrás d!!,! 

cansan para obtener la liquidez necesaria en el curso u~~-
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sual de aua operacione•. 

2.-Pol!ticaa de dividendo•. 

La pol!tica de dividendo•. afecta a la estructura financie

ra, a la corriente de fondoa, a la liquidez de las corpor.!!. 

cionaa, a los precio• ·de la• accione• y a la aatiafacci6n 

de los inversionist••· 

La política de dividendo• determina el grado de financia-

ci6n interna por una empre••· 

Factores que influyen en la pol!tica de dividendos. 

Reglas legales: 

Se dispone que los dividendo• •••n Pllg&doa de la• utilida-

des, de las del ano corriente o de afto• anterior••• refle

jadas en la cuenta de "Utilidad•• retenida•" del balance 

Gral. este aspecto •• iaportante porque conatituye el mar

co en el que pueden formular•• laa pol!tica• •obre divide.n 

dos. 

Poaici6n de liquidez. 

La• utilidad•• retenida• pueden invertir•• en activos ne

cesarios para el negocio. 

Necesidad de pagar la deuda. 

cuando se han contraído deudas que sirvan para financiar 

la expansión o substituir a otras fo1:11aa de financiarse, 
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se le plantean dos alternativas. 

Pagar la deuda a su vencimiento substituyéndola por otra 

forma de valor o disponer el pago de la deuda. Si la deci-

si6n es retirar la deuda, ésta requerir' generalmente la r.! 

tenci6n do utilidades. 

Restricci6n en los contrato1 do deuda. 

cuando son deudas a largo plazo, con preferencia re1trin--

gen la capacidad de una empre1a para pagar dividendos en e• 

factivo. Tales restricciones sirven para proteger la po1i-

ci6n del prestamista, generalmente disponena 

l.-Oue los dividendos futuros solo pueden ser pagados con 

las utilidades generadas despu'• de la fi~ del acuerdo -

del préstamo. 

2.-Los dividendos no pueden pagarse cuando el capital en 

giro es inferior a una cantidad especificada. 

Tasa de expansi6n del activo.· 

cuando el desarrollo de la empresa es mayor, mayores se-

rán sus necesidades futuras de fondos, ea nms probable 

que la empresa retenga las utilidades en vez de pagarlas. 

Tasa de Utilidad .• 

En el activo determina la atracci6n relativa de pagar ut,! · 
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lidades en forma de dividendos a los accionistas que los u

saran en otra parte canparada con la productividad de su u

so en la empresa presente. 

Eatabilidad en las ganancias. 

Si •on relativamente estables, una empreaa podrá predecir -

.. jor •u• futura• utilidad••· 

·iiara que una •Pn•a tenga acceeo a loe •rcado• de capital 

o ten9a. f6cil entrada a lo• mercados •• por lo general gran, 

de y bien eetablecida, con un hiatorial de lucratividad y -

cierta ••tabilidad en la• ganancia•. En cambio la empreea 

peqiaefta nueva o in•egura tiene .. yor rie•go para lo• inver

•ioniata• potencial•• ya que •u capacidad para reunir fon;

doa por JHdio de aportaci6n o deuda de lo• Mrcado• de cap,i 

tal ••~ reetrin9ido. 

Otra variable importante es el efecto de fuente• alternati

va• de financiacidn en la aituaci6n de control ele la empre

••· Alguna• empresa• •olo .. amplian aegún •ua ganancia. -

i-nternas, ba•Úldo•e en reunir fondo• vendiendo m&a accione• 

comunes, pero al mismo tiempo vender la deuda, aumenta lo• 

riesgos de ganancias fluctuante• para los propietario• ac

tual•• de la compaft!a, confiar en la financiaci6n interna 

para mantener el control reduce el pago de dividendos. 
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DIVIDENDOS (dcsicioncs sobre polÍtica_s) 

Muchas anpresas mantienen un dividendo determinado por ac

ción. Los dividendos aumentan con' 'retraso en relación a -

las utilidades. Solo cuando un aumento de utilidades pare

ce claramente sostenible y relativamente permanente' ·aumen

tan los dividendo~ y cuando han sido aumentados, se reali

zan intensos esfuerzos para mantenerlos al nuevo nivel. Si 

las ganancias declinan, hasta que resulte claro que no se -

producirá una recuperación de ellas, los dividondoa se man

tendrán. 

Dividendos estableas 

Las políticas de dividendos establea conducen a precios 

más altos de las acciones, en prOllledio pol!ticas alternati

vas de dividendos. 

La política de dividendos estable, conducirá a precios 1!14a 

altos de las acciones. 

Podría esperarse que los inversionistas valuaran más loa -

dividendos que tienen mayor seguridad de recibir. 

Muchos accionistas viven del ingreso recibido en ferina de 

dividendos y se les presentaría grandes inconvenientes por 

los dividendos fluctuantes. 
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P·:...líticas alternativas de Dividendos. 

--cantidad estable de pesos por acci6n. 

--Raz6n de pagos constant.e 

--Bajo dividendo regular más extras. 

Teoría reaidual de la Política de Dividendos. 

Consiste en que los inversionistas prefieren que la empresa 

retenga las utilidades y las reinvierta, en lugar de pagar

las en dividendos. Si el rendimiento de las utilidades rein 

vertidas •upera a la ta1a de utilidad que el inversionista 

podr!a obtener en otras inversiones de riesgo ccmiparable. 

Dividendo en acciones y divisidn de acciones. 

Un dividendo en acciones se paga con 111'8 acciones en lugar 

de en efectivo y simplemente supone la tranaferencia de su

peravit ganado a la cuenta de acciones de capital. 

En una divisi6n de acciones no hay cambio en la cuenta de 

capital total o de superavit, se emite un número de mayor 

acciones comunes en una divisi6n de dos por una, cada ac-

cionista recibir' dos acciones por cada una pose!da ante-

riormente. El valor en libros por acci6n se reduciría a -

la mitad. El valor a la par, o manifestando, por acci6n cg 

mun se cambia analogamente. 
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Comora de ac1::iones. 

Acciones de Tesorería, es el nombre dado a las acciones ad

quiridas nuevamente por la empresa emisora y la adquisi6n -

de acciones de Tesorería representa una alternativa de pago 

de dividendo. Si parte de las acciones en circulaci6~ son -

adquiridas nuevamente permanecerán en circulación menos ac-

ciones y suponiendo que la compra no afecte adversamente las 

utilidades de la empresa, las utilidades por acción debe dar 

por resúltado un precio de mercado más alto por acci6n, por 

lo que las ganancias de capital substituirán a los dividen-

dos. 

ventajas de las compras 

Los dividendos son constantes a corto plazo, porque las ge

rencias se ~uestran renuentes a elevar los dividendos si el 

nuevo dividendo no puede ser mantenido en el futuro. Si el 

exceso de corriente de efectivo se considera que sólo será 

temporal, la gerencia puede preferir oculta_r la distribución 

en forma de compras de acciones en vez de declarar un divi

dendo en efectivo. Por lo que sólo se puede considerar basán 

dose en la situaci6n única de la empresa. 

También pueden ser especialmente valiosas para producir un 

cambio importante en la estructura del capital en un corto -
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peri6do de tiempo. 

También pueden ser especialmente valiosas para producir un 

cambio importante en la estructura del capital en un corto 

periódo de tiempo. 

Las compras sobre una base regular, sistemática y confiable 

como los dividendos trimestrales, no son factibles debido -

a las incertidumbres sobre casos tales como el precio del -

mercado de las acciones. 

La siguiente lista resume los grandes factores econ6micos y 

financieros que influyen en la política de dividendos. 

l.-Tasa de crecimiento y nivel de utilidades. 

2.-Estabilidad de las ganancias. 

3.-Edad y tamafto de la empresa 

4.-Posici6n en cuando al efectivo. 

5.-Necesidad de pagar la deuda. 

6.-control 

7.-Mantenimiento de un dividendo como objetivo 

80-Situaci~n fiscal de los accionistas 

9.-Situación fiscal de la corporación acumulación inapropi!, 

da. 

III.4.2. Alternativas de Fuentes de financiamiento sobre -

Utilidades retenidas y fondos Internos. 
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.Deuda~ financiamiento con acciones preferentes y financia-

miento con acciones canunes obligan al administrador finan

:::iero a negociar con "gentes ajenas a la empresa". Los preA 

tamistas se deben convencer de la estabilidad de la empresa! 

En cualquier caso, la utilización de financiamiento externo 

reduce el ingreso·futuro disponibles para los actuales pro

pietarios. El probl•• conabte· en ccnvencer a loa accionis

tas corriente• o a loa prestamistas corrientes de que loa -

fondos son mejor utilizados pra inversi6n, miis que pagar di• 

videndos o pagar deuda antes de que se cumpla. Uauallllente •• 

una tarea fácil porque loa accionistas corrientes y presta-

mistas han efectuado un compromiso para ~l futuro de la e111-

preaa. verdaderamente, la empresa no tiene obligación legal 

de pagarle a loa prestamistas antes de los pagos planeados 

de principal e interés. 

Sin embargo los accionistas presentan un problema diferente. 

Este problema también puede surgir en cualquier empresa a un 

mayor número. 

supongamos que los accionistas se han acostumbrado a reci-

bir en promedio cerca del 50 por ci91to de l•• utilidades -

como dividendos. Las utilidades han estado creci41do a una 
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tasa promedio del 5 por ciento anual durante varios aftos. 

Se manufacturarán nuevos productos y se expandirán algunas 

facilidades de producción. 

La amministraci6n anticipa que ástas acrán invorsiones ren

tables para hacer aunque solamente las oportunidad•• co--

rriente1 ccmprometer'n a la empre1a a invertir granaea can

tidades de dinero durante do1 o tres anos. Basado• en pro•• 

n6atico• de flujo• de caja corriente• y futuros, una canti

nu•ci6n del 50 por ciento de pego de dividendos illlplic•ri• 

sustancial financimaiento externo y por lo .. nos parte de -

él tendr!a que ser en fonma de accione• C0111un••· La utili~ 

zaci6n de deuda para cubrir todOll 101 requerimientos adicia 

nale1 aer!a, a juicio de la adlllini1traci6n, no aconsejable 

ya que la• cantidades requeridas 1caeterían a la empresa a 

exce1ivo rie1go. La estructura de capital resultante e1ta

ría fuera del rango óptimo. Diacusione1 infozmales con preA 

tamistaa potenciales han confiniado este ju.i.cio. 

Dadas las circunstancias. debería la administración cambiar 

la política de dividendos de la empresa para proporcionar -

fondos adionales internos, planear la emisión de acciones 

cCX11une1, tantas cuantas sean neces•ria1 en presencia de las 

incertidumbres de las condiciones futuras de mercado~ tra--
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'!:a!:' de tanar prestado más dinero o reducxr i~versiones? No

te que cada una de las alternativas anteriores implica un 

costo para los accionistas corrienFes. 

Las inversiones rentables precedentes no son el mejor inte

rés de los accionistas a menos que no haya forma de·finan-

ciarlas a un costo razonable. Hemos mostrado como la util! 

zaci6n de mucha deuda coloca a la empresa en una posición -

vulnerable y producirá un valor más bajo de la acci6n de la 

empresa. Por consiguiente la fuente de dinero debe ser, o -

las utilidades retenidas (lo que implica pagos más bajos de 

dividendos) o la venta de acciones comunes. Creemos, que -

usualmente los accionistas estarían mejor si reciben bajos 

dividendos a cambio de que la empresa emita nuevas acciones. 

Esto es así por varias razones. 

a) Si la empresa retiene utilidades en lugar de pagar altos 

dividendos y emitir nuevas acciones, el precio por acción 

sería más alto ya que las utilidades por acci6n y dividen-

dos futuros por acción serán más altos si no se emiten nue

vas acciones. 

Los accionistas podrían, por lo tanto, conseguir beneficio 

de caja de la inversión al vender algunas accionesi recil>i 

rían ganancias de capital pe la acción en lugar de dividen-
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dos y ganancias de capital vale más después de impuestos 

personales que lo que vale un peso de dividendos ya que las 

ganancias de capital son gravables a una tasa más baja que 

los dividendos. 

b) Hay una variedad de costos (honorarios legales, ccmiaio-

nea, etc.) asociados con la emisi6n de nuevas acciones. Ea-

tos costos pueden ascender a m&a del 25 por ciento del to--

tal de la emiai6n. 

3.-Invertir temporalmente las utilidades retenidas en t!tu-

los negociables para prop6sitos de inversiones futuras au--

menta ambos casos, la seguridad de la empresa y su flexibi-

lidad financiera. cuando se va a hacer la inversión, los tí 

tulos se liquidan y el producto se utiliza para financiar 

el desembolso de capital. Por otra parte, si las condici~ 

nea empeoran, la venta de éstos titulo• trae dinero cona--

tante rapidamente para cumpli~ con pagos de deuda, pago -
. 

de dividendos o pago de gastos. 

Adern&s la existencia de estos fondos no excluye otro fina.n 

ciamiento si se desea. Su ausencia obliga a la administr!. 

ci6n a investigar fuentes externas para financiar las in-

versiones. 
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4.- La venta de acciones comunes podría crear problemas de -- .. 

control para los propietarios corrientes de la empresa. 

Podemos ver que hay fuertes razones'para que se prefiera f.!, 

nanciar las inversiones a través de fondos generados de las 

operaciones y acumulados como títulos de fácil venta;· 
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CAPITULO IV 

APALANCAMIENTO FINANCIERO 

IV.l.-Generalidades: 

El término apalancamiento se utiliza muy a menudo para des-

cribir la capacidad de la empresa para utilizar activos o -

fondos de costo Fijo que incrementan al máximo los rendi---

mientas en favor de los propietarios. El incremento aumen-

ta, también la incertidumbre en los rendimientos y al mismo 

I 
tiempo aumenta el volumen de los posibles rendimientos. El 

apalancamiento se presenta en grados diferentes mientras ·"'-

más alto sea el grado de apalancamiento más alto es el rie~ 

go, pero también son más altos los rendimientos previstos. 

Otra definici6n sería: 

"Es la razón de la deuda total al activo total. Ejemplo: at 

un activo hay $100 millones y una deuda total de $50 millo-

nea tendría un factor de apalancami.ento de $50 por 100. 

El término riesgo se refiere al grado de incertidumbre rel_!!. 

cionado con la capacidad de la empresa para cubrir sus pa--

gos de obligaciones fijas. 

La cantidad de apalancamiento en la estructura de la empre-
.:. 

48 



s~ pone de m.;nifiesto_ en grado .sumo al tipo de alternativa 

de riesgo rendimiento que tiene. 

E~ la mayoría de las empre•as hay'áos tipo• de apalanc11111ie~ 

to, apalancamiento operativo y Financiero. 

Riesgo Pinanciero1 Quiere decir el rie•90 adicional de la• 

accione• comunes inducido_ por el uso de apalancamiento finan 

ciero. 

Rie•go comercial.- E• la incertidumbre inherente o variabi-

lidad de utilidad•• esperada• a la cartera de activo• de i. 

empreH. El apalanc:amiento, •• la existencia de c:ostoa ft-··, 

jos que no varían en la producci6n entre loa costos de la ~ 

compaft!a. 

El apalancamiento operativo se debe a la exi•t•ncia de cos

tos fijos de producc:i6n, mientras-·q~e el apalancamiento fi-

nanciero •e debe a costos fijos de financiamiento (interés). 

La •elecci6n entre método• alternativos de financiamiento -

implica un intercambio entre riesgo y retorno. 

En general, c_uando el rendimiento del activo aupara el costo 

de la deuda, el apalancamiento es favorable y cuando JU1yor 

es el factor da apalancamiento, tanto .ayor e• la ta .. de -

rendimiento de la aportación ccmún. 
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Debemos notar que el impacto del apalancamiento financiero 

en valor •• uno de los tomas llllia difíciles y ""• fuertemen-

te debatidos en financaa, .por lo que la decisi6n del finan-

ciamiento ea materia de juicio por parte del administrador 

financiero. 

1v.2 •• Apa1-..c .. iento Pinanciero y de Operaci6n1 

La. •PfeA ejerce ·cierto tracio ele control aobH sJ proceso • 

de producc:i6n y paede uAr un proceso ~l~nt• autcmatisado 

con elevadOI costo• f 'jos, pero bajo• co1to1 variable• o un 

Pioc:e•o MnO• autamatisado con c:o•to• fijos ú• bajo•, · pero 

coito• variable• -'• alto•. 

·si la •prHa uH un alto trado de apalancuiento de opera•• 

c:i6n, su pando de equilibrio H encuentra en un n:il.o el~ de vea 

taa relativllllellte alto y que lo• cam1»io1 en el nivel de ven• 

ta• tenian un iapac:to •Pliado en laa utilidadH1 el apalan· 

c:aaiento financiero ejerce exactamente la mimna el••• de efe,¡ 

to en la• utilidacle•. cuando ... al to .. el fac:tar· de apa-

lan~iento, -'• alto •• •l vol.im.n de la• ventas en au panto 

de equilibrio y 111yor el impacto en l••·utilidadea de un c:am 
I 

~io determinado en el volllllell de venta1. 

iv.2.1.- Apalancalliento Operati\"01 
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El apalunc:amie.~to o~ra~vo surge cuando exi~ten costos - -

fijos de operación en la estructura de costo.de la empresa. 

Los costos fijos de operación no iDcluyen intereses sobre -

deuda (un costo fijo). 

con costos fijos de operación positivos (es decir, que no -

sean cero un cambio del l por ciento de ventas produce más 

de un uno por ciento en ventas produce más de un l por cien-

to de cambio en las utilidades antes de intereses e impues--

tos. A una medida de este efecto se le define como el grado 

de apalancarniento operativo y es igual a: 

Grado d~ apalancamiento 

Operativo. 

Porcentaje de cambio en la u
tilidades antes de interes e 
Impuestos. 

~orcentaje de cambio en Unid~ 

des vendidas; 

Mientras mayor. sea el grado de apalancamiento operativo de 

la empresa más variaran sus utilidades antes de intereses 

e impuestos con respecto a fluctuaciones en ventas. 

El apalancamiento operativo es a menudo incozrectamente ut.!, 

lizado cano sinónimo de riesgo del negocio. El riesgo del --

negocio se refiere a la incertidumbre o variabilidad de las 

utilidades antes de intereses e impuestos. 

Una empresa con sus utilidades antes de intereses e impuea--



tos. altamente inciertas tiene un riesgo alto del negocio. 

Grado de apalancamiento de opcraci6n: 

se origin6 como el porcentaje de cambio en las utilidades -

de operaci6n asociado con un porcentaje determinado de cam-

bio en el volumen de ventas y se elaboró la ecuaci6n 3-2 

para calcular el apalancamiento de operación. 

Grado de apalancamiento de operación en el punto Q-

~Q_..(~P_-V_).._ __ ~ *~ • (3-2a) 
Q(P-V)-F s-vc-F 

Aquí, Q son unidades de producción, p es el precio medio de 

ventas por Unidad de producción V es el costo variable por 

Unidad y F son los costos fijos totales, mientras que S son 

las ventas en dólares y ve es el total de costos variables. 

Ejemplo: Producción de 200 Unidades, hallamos que su apalan 

camiento de operación es 1.50 por lo que 100 por 100 de au-

mento del volumen produce 150 por 100 de aurnanto de·~tilidad. 

Grado de apalancamiento de 
operación. 

•200 ($10000-$4000) 
200 ($10000-$4000)- $400 000 

• $2000 000 - $9~0 000 

200 oao~~·seoo ooo- $400 ooo 
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= $1 200 000 = 1.50 ó l.50 po: 100 

$ ªºº·ººº 
El apalancamiento d operación afecta a las ganancias antes 

de los intereses y os impuestos. El apalancamicnto Fijan--

ciero afecta a las anancias después de los intereses y los 

impuestos. 

Se produce apalancn iento cua.ndo desaparece el apalancmnien

to de operación aum ntando a~n más el efecto en las 9an1n---

cías por acción de n cambio en el nivel de ventas. Por ea-

ta razón, el apalan amiento de operación se conoce a veces -

como apalancamiento de primer grado y el apalancamiento fi--

nanciero como apala camiento de segundo grado. 

veamos otro ejemplo de apalancamiento operativo: 

como se ha dicho an eriormente este apalancamiento mide la 

utilidad antes de i terés e impuestos (UAIT) y puede defi--

nirse cano el cambi porcentual en las utilidades generadas 

en la operación exc uyendo los costos de financiamiento e 

impuestos. Para med'r el grado de apalancamiento operativo 

que tiene una empre a, se requiere aplicar la siguiente fd!, 

mula: 

... v_-cv ____ o sea .-CM-..-i---- o también CM 
v-cv-CF CM-e UAIT 
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~= ventas netas en pesos 

cv= costos variables en pesos 

CF= costees fijos en pesos 

CMª contribución marginal en pesos 

UAIT= Utilidad antes de interés e impuesto. 
A B C D 

V 1000 1000 1500 1000 

cu 800 __.iQQ _j,QQ 500 
CM 20o 600 1000 ,500 

CF --- 400 _!QQ _1QQ 

AUIT .i22 •• ¡Qjl =¡2g .. ..¡22 • 

Se aplica la f6rmula CM Obtcndtcmos 1 
CM-CF 

Opción A ~ • 200• 1 
200-0 200 

Opción B 600 • 600 • 3 
600-400 """1Dtr 

opción e 1000 • !Q.QQ.._• 5 
1000-800 200 

opción o .,.s ... o.;.o ____ "'~· 2.5 
500-300 200 

En la opción A el resultado es la unidad, lo que indica el 

punto de partida para medir el apalancamiento ya que en e~ 

te caso no existen costes fijos. 

En la opci6n B el resultado es 3 lo que significa que la -
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: 

utilidad ·antes de intereses e impuestos cabe 3 veces en -

la contribuci6n marqinal esto inl:!ica que •• ti«11e una pa--

lanca de 3 a l. 

En la e el resultado es 5 y la opción D la palanca ea de 

2.5 a l por lo tanto mayor apalancamiento, mayor rieago, ya 

que no requiere una contribución marqinal mayor que pe:t111ito 

cubrir los costes fijos. 

IV.2.2.- Apalancamiento Financiero: 

Mide el efecto de la relación entre el porcentaje de creci-

miento de la utilidad antes de intereae• e impueatoa y el -

porcentaje de crecimiento de la deuda, o bien el número de 

vecon que UAIT contiene la carga de la deuda. 

El qrado de apalancamiento financiero que tiene una empresa 

se mide como sigues 

UAIT o también UAIT 
UAIT-1 UAT 

UAIT• Utilidad antes de intereaea e impuestos 

UAT• Utilidad antes de impuestos 

I • Intereses 

UDIT• Utilidad después de intereses e impuestos. 

También el grado de apalancamiento financiero ae puede defi- . 

nir ·ccmo el cambio porcentual en l•• ganancia• de loa acc:io• 

55 



nistas canunes que va asociado con un cambio porcentual da-

do de las 9ananciaa ante• de loa intereaea y loa impuestos. 

Otra ecuación para calcular el grado de apalancamiento fi---

nanciero1 

GAI'l'• Q(P-V)-P. 

Ganancia por acción (GPA)• (GAII-I) (I-T) 
N 

GAII son las ganancias antes de loa interea y los impuestos, 

I es el interés pagado T es la taaa impositiva de las corP,2 

raciones y N el número de acciones en circulación, I es una 

constante, por lo que AGPA el cambio en GPA, aa1 

AGPA• AQAII (I-T) 
H 

El a111111nto porcentual de GPF ea el cambio en GPA con raspes. 

to a las GPA originales. 

AGAIC (I-T) 
N 

~ ----------- GAIT-I 
(GAIT-I) (I-T) 

El 9ra80 de apalaneamiento financiero •• el porcentaje de -

cambio en GPA con relación al porcentaje de cambio en GAII 

por lo que1 

Apalancamiento 
Financiero: 

!SiW. 
GAII-I 

----· 
-~ 

GAII 
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IV.-3 USO DEL APALANCAMIE?lTO FINANCIERO. 

Las empresas pueden tener amplias variaciones en el uso ~-

del apalancamicnto financiero entre las industrias y empr~ 

sas individuales. 

Las industrias de servicios son las que usan más apalanca

micnto, reflejando: 1) que los servicios comprenden cier-

tas instituciones financieras que corrientemente tim •ln un 

pasivo considerable. 2) Que hay muchas empresas más peque-

Has como grupo, usan en gran escala la deuda. 

El uso de deuda por las empresas en servicios públicos se 

debe a una gran inversi6n en activo fijo, aunada a ventas 

extraordinariamente estables. 

Las empresas manufactúreras usan relativamente poca deuda 

a causa de su exposici6n a ventas fluctuantes. 

Las razones más bajas se encuentran en las compaHías de la 

industria textil, en la que las presiones canpetitivas con 

tinúan siendo grandes. 

También se encuentran'bajas razones de deuda entre las in

dustrias de bienes duraderos. 

Las razones de deuda más altas se encuentran en bienes de 

consumo no duraderos, en los que la demanda e1 relativa-

mente insensible a las fluctuaciones y a la actividad eco-
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~ica general. 

Aún dentro de una industria determinada hay grandes varia-

cienes en el uso de apalancamiento financiero. Estas varia

ciones reflejan algunas consideraciones diferentes, entre -

las cuales figuran la inestabilidad del negocio en las áreas 

en que operan las canpaftías, la extensi6n con que usan acci2 

nea preferentes y la' disposición de sus gerentes a asumir -

riesgos. 

Factores que influyen en la estructura de capital. 

Las determinantes más importantes de la estructura de capi

tal se exponen a continuación: 

1.-Tasa de crecimiento de ventas futuras. 

2.-Estabilidad de ventas futuras. 

3.-Estructura competitiva de la industria. 

4.-Eatructura del activo de la empre••· 

5.-Poaici6n de control y actitudes de loa propietarios y la 

gerencia hacia el riesgo. 

6.-Actitudea de los pre•tamiataa hacia la empresa y la in-

duatria. 

1.-La tasa de crecimiento de ventas futuras. 

E• una medida de la extensión con que las utilidades por a~ 
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ci6n de unn omprosn ea prob;ible que aumcn~en,por Ap¡ilanca·

miento. Si las vontas y la1 utilidades aumentan a una taaa 

anual de 8 a 10 por ejemplo, la financiaci6n por deuda con 

cargos fijos limitados debo aumentar las utilidades para 

loa prop.l.etario1 de las ~ccionea. 

No obstante las acciones ccaaunes de una e111pr•sa cuyaa vontaa 

y utilidades aumentan a una tasa favorable tienen un Alto •• 

precio aa! a veces parece que la financiaci6n por aportaci6n 

es conveniente. La empresa debe aopeaar los l>eneficioa de u• 

sar apalancamiento. 

2 .-Estabilidad r1e la• ventas. 

La estabilidad de laa ventas y las razones de la deuda.ea•• 

tán directamente relacionadas. con mayor estabilidad en laa 

ventas y las 9ananciaa, una empresa puede incurrir en car9oa 

fijos de deuda con menos riesgo que cuando aus ve11taa y 9a• 

nancias •• hallan sunet•• a declinacion•• peri6dicaa: en el 

último de los casos, tendrá dificultad para cumplir sus o-

bli9acionea. 

3.- Estructura competitiva. 

La capacidad ele servicio de la deyda depende la lucrativi•• 

dad y del volumen de ventas. Por tanto la estabilidad de -

los már9enas de utilidad es importante como las ventas ••t!. 
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lila. 

4.- Estructura del activo de la empreaa. 

Este influye en la• fuente• de financiaci6n de vario• llOdoa. 

I.o• activo• fijoa de cierta• empre••• que tienen larga vida 

y •u produccidn esta relativamente asegurada. 

s.- Actitudes de la gerencia. 

La• que influyen -'• directamente en la eleccidn ele la fi•• 

nanciaci6n son la• que ~· refieren •• 

a)control de la empre•• b)el riesgo. 

La• corporaciones grande• cuya• accione• son propiedad de. -

mgchaa paraona1 pUeden decidir vender más accione• caaunea 

parque ejerc:er'n poc. influencia en el control de la ccmpa

ft ia. 

L•• •PrHH pequen.. pueden preferir evitar la •i•idn de 

accione• ccmaune1 para aaegurar un control continuo, 9enera1 

.. nte tienen ccmfianza en la• perspectivas de sus ..,.,.tas 

y paeden ver laa grand•• ganancia• potenciales para ellos 

por el apalancllllliento, loa gerente• de tal•• empre••• a me• 

· nudo deaean incurrir en altas razone• de deudao 

6.-Actitude• de loa preat11111istaa. 

!• muy importante, ya que aún cuando la gerencia tiene can 
fianza en el futuro y bu1ca usar apalancamiento ""ª all4 -
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do las normas, los prestamistas puede que no.deseen acep-

tar esas deudas. 

IV.4.- APALANCAMIENTO OPTIMO. 

Interviene una mezcla de deuda, recursos propios y rendi--

mientos operativos que maximizan el valor de una compaft!a a 

precio de mercado. 

Por lo tanto se trata de un problema complejo que requiere 

alcanzar el uso 6ptimo de los recursos econérnicoa, mediante 

la mejor combinaci6n de inswnos, tomando en cuenta las con

diciones y precios prevalecientes en el mercado. 

No existe regla fija que seftale cual debe ser la proporci6n 

correcta entre la deuda adquirida y los recursos propios en 

la estructura financiera de la empresa esta relaci6n debe 

basarse en la política empresarial de cada empresa en part,!. 

cular. 

Todo lo anterior esta influenciado por los siguientes fac:tg 

reas 

l.-La tasa de crecimianto de las ventas fUturas •• una ... ~! 

da que se usa para saber si la utilidad par acción puede ser 

amplificada por el uso del apalancamiento, si las ventas y 

utilidades antes de interés e impuestos crecen a una tasa -

del 10% financiadas mediante deuda externa a un costo fijo 
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de rentabilidad de las acciones se verá aumentada. 

3.-El mercado competitivo en que opera y operará en lo fu-

turo la empresa es importante para considerar la estabili-

dad de las utilidades marginales. (grado de tecnología) 

4.-La estructura financiera de los activos tiene influencia 

en las fuentes de financiamiento. 

5.-La pol!tica empresarial de los propietarios y de la direg 

ci6n en relación al control de la empresa así cCJ1110 su agras! 

vidad a riesgos financieros constituye el factor que influ-

ye~en forma m&s directa en la selección del financiamiento. 

6.-La actitud del mercado financiero hacia la empresa en pa~ 

ticular y el ramo en que opera son factores determinantes en 

la negociación del financiamiento. Una imagen, limpia con -

productos de calidad, con personal honrado y competente. 

as! cCllllO la seriedad y formalidad en su operación ayudan 

considerablemente a un apalancamiento óptimo. 

En resumen el apalancamiento Óptimo depende de varios fact2 

rea internos y externos cuya importancia varia de la empre

sa a empresa. 

Cuando una ~esa opta por los. beneficios que proporciona 

•l •palanoaaiento. 
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La tasa de crecimiento de las ventas futurds es una medida -

ordinaria para determinar si la utilidad por cada acci6n --

puede ser aplicada por el uso del apalancamiento. 

cuando existe estabilidad en las ventas y en las•utilidades 

la empresa puede incurrir en cargos fijos por endeudamiento. 

con menores riesgos que si la empresa estuviera sujeta a d~ 

preciación cíclica donde se vería en dificultades para ha--

cer frente a sus obligaciones, significa la estabilidad de 

las ventas y utilidades futuras esta directamente relacion~ 

da con la proporción del endeudamiento. 

La estabilidad de la utilidad marginal actual y futura de-

pende mucho del mercado competitivo en que se desenvuelve -

la entidad. El acceso de nuevas empresas del ramo en que -

participamos. 

El potencial de crecimiento o expansión de las existencias 

necesariamente influyen en. los margenes de utilidad. Desde 

luego que existen ramas de las industrias que por su alta 

tecnificación. 

Las inversiones cuantiosas en activos fijos y su duración 

facilitan la adquisición de deuda pok'··a1 respaldo y J1U1yor 

rentabilidad de la empresa. 
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CAPITULO V 

REPERCUSION DE LA INFLACION EN LA ENTIDAD. 

Generalidades. 

(antecedentes). 

La inflación repercute en las fuentes de ~inanciamiento co-

mo consecuencia de nu~stra economía a nivel· nacional, es 

muy d!ficil entender el porque se ha llegado a tener incre

mentos de precios que han rebasado el 100% 

Veamos algunos antecedentes de tres teorías tradicionales 

que tratan de explicar la inflación. 

a)exceso de demanda, o de gasto agregado frente a una ofer

ta. (Producción insuficiente). 

b)Aumento de Salarios, prestaciones que sobrepasan los au

mentos de la productividad. Aumento de precios de venta 

más alto de lo que hubieran podido hacerlo en una ambiente 

más competitivo: o alza de costo vi.niendo de importaciones 

e impuestos. 

e)Teoría que proviene de la Escuela Estructuralista, que 

dice que la inflación coexiste frecuentemente en el desa-

rrollo, la emigración del campo a la ciudad hace que se re

quieran más alimentos y materias agrícolas, las exporta--
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.cienos de materia prima quc_90 ganan lo ne~ario pAril pa

gar las importaciones requeridad por la industrialización. 

La inflación real difícilmente r~fleja t~das y cada una de 

las carácteristicas del tipo de inflación que hablan 1&1 -

teorías, y por lo mismo no se puede decir con cual
0

teoría -

se podría combatir la inflación. 

Pero si muchos estudiosos coinciden en aef\alar el exceao de 

gasto público y su tinanciamiento con dinero nuevo, e• una 

cauaa frecuente de la inflación, ya.que la mayorla de loa 

gobiernos se ven tentados a gastar m6s de lo que aua medio•· 

se lo permiten la mayor intervención del gobierno en la e

conomía y una intensificación de au gaato no directlllente • 

productivo, a nivel mundial •e gaatan enol'lle• recuraoa pro• 

ductivos, en armamentos y en mucho• de los pa!•e• de1arro• 

llados, y también el gasto improductivo se dirige a obra• 

aparatosas de prestigio naeionaliata. Estos gaatoa ilapro• 

ductivos aumentan la demanda y la oferta m?netaria, pero • 

no la producción y, por ello, son inflacionario•. 

La relación histórica confirma la hipótesis que atribuye el 

· exceso de gaato público el ori9en máa inmediato de la in•• 

flación, pero también ha provenido de fuerza• externa• a • 
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tra.vés del alza de precio de las importaciones (caso de la 

inflación de costos. reforzada por los creci8ltes cargos --

impositivos y l..alláral.ea.) 

V.2.l.- REPERCUSION DE LA INn.ACION EN LA ENTIDAD. 

La planeaci6n ayuda a la empresa, identifica lo que se proP,g 

ne ser en el futuro. por lo tanto ea necesario conocer su •! 

tuación actual aaber aua fuerzas y debilidad••: en todo tipo 

de .. preaas en la in~U8trial tambi4ín •• debe desenvolver 

dentro de un proceso de planeaci6h, la planaaci6n financie

ra, eapecificament• ayuda a id1ntificar las necesidades mo

netaria• crecientes y los rendimientos que se espera obte-

n•r de ellos. Ad mimo identificar Has fuerzH y debili

dad••• •que se ha hecho referencia dentro del.propio am--

biente financiero. 

Los fen6meno• económicos denaninados inflaci6n y davalua-

ción causan un efecto en la economía de la empresa y tiaae 

correlación entre si pero presentan características difere.n 

tea. 

La inflación •• ha dicho •• •l aumento general y aoatenido 

de loa preciosi ea la pérdida del poder adquisitivo de una 

moneda con res~ecto a una u otras. 
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En la inflación, la moneda pierde poder adqu~sitivo con res

pecto a los bienes en general. Y la devaluación representa 

variaciones de pode1:es adquisitiv.o,s de monedas comparadas -

entre sí. 

La devaluación se presenta cuando una moneda ha est'ado suje

ta a una tasa inflacionaria mayor que la otra y esta circun~ 

tancia trasciende a la paridad correspondiente. 

Si dos monedas tienen una misma tasa inflacionaria como por 

ejemplo el peso mexicano y el dólar norteamericano pierden 

el mismo poder adquisitivo en un periódo determinado. Y si · 

las dos monedas han sufrido una inflación no existe un fen2 

meno devaluatoiio ya que las dos monedas pierden igual su -

poder adquisitivo. 

si el peso mexicano tuviera una tasa inflacionaria mayor 

que la otra del 183 en una ano y el dólar norteamericano de 

un 10% automaticamente se presentaría la devaluación del P.!! 

so en 8"~ con respecto al dólar independientemente de cuando 

se reconozca esta devaluación en las paridades oficiales. 

Existen empresas que obtienen utilidades con la inflación 

y desde luego, otras que sufren pérdidas, todo depende de -

la estructura de sus activos y pasivos no monetarios, incl,!! 
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yendo dentro de estos el. capital aportado por los accionis-

tas y las utilidades reinvertidas. 

Empresa sensitiva a 1a in.flaci6n. 

ACTIVOS 
. (pasivos) 

Monetarios 

Efectivo 20 

cuentas por cobrar 450 

Inventarios 

Activo 'Fijo 

crédito a favor de 
terceros 

Proveedores 

Capital iz Util. 
Reinvertidos 

Posición favorable 

(850) 

(90) 

(470) 

ACTIVOS 
(pasivos) 

No monetarios 

380 

650 

(560) 

(470) 

En general para medir el efecto inflacionario en una empre-

sa deben calcularse las unidades de moneda que se requieren 

para reponer el poder adquisitivo del capital, restando u--

tilidades calculadas mediante métodos convencionales para 

determinar así las utilidades en t~rminoa reales. 

68 



Empresa sensitiva a la inflación. 

(2o. caso). 

Efectivo 

cuentas por cobrar 

Inventarios 

crédito a favor de 

Terceros 

Proveedores 

capital y Utilidades 

Reinvertidas 

Posición desfavorable 

ACTIVOS, 
(pasivos) 
Monetarios 

20 

450 

(150) 

(90). 

230 
===== 

ACTIVOS 
(pasivos) 

No monetarios 

380 

(1260) 

230 ==== 
Empresa sensitiva a los cambios ón la paridad cambiaría. 

Las empresas sensitivas al cambio en la paridad cambiaria 

son aquellas que, teniendo pasivos en moneda extranjera lo 

han invertido en renglones de activos cuyo valor no aumenta 

en caso de una devaluación, como cuentas por cobrar u otros 

valores monetarios. 

Para protegerse contra la devaluación. 

La fórmula más sencilla consiste, en realidad en obtener -
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·préstamos en moneda extranjera solo cuando se inviertan en 

activos fijos o mercancías cuyo valor aumenta proporcional

mente en caso de una posible devaluación. 

Necesidades de Financiamiento. 

En la época actual, la referencia a cuanto costaron los equi 

pos e instalaciones de una empresa cuando fueron adquiridos 

es totalmente irrelevante, lo esencial y definitivo es cuán

to costaran cuando se repongan, o bien cuánto habrá que pagar 

por los equipos previstos en un plan de expansión. 

Si se considera la tasa inflacionaria de los últimos 5 aHos 

en México y se estima el 15% para cada uno de los siguientes 

un equipo que costo $ 1000 000 hace cinco anos, más o menos 

5 000 000 dentro de 5 anos sin considerar, desde luego, cam 

bies tecnológicos si se toman las mismas tasa en la rela-.-

ción con las necesidades de capital de trabajo, las empre

sas que hace cinco anos tenían en cartera un millón necesi

tan ahora 2,500 000 para financiar el mismo porcentaje de 

sus ventas. 

De donde van a obtener las empresas los recursos monetarios 

que requieren para financiar, la reposición de sus activos 

y su crecimiento1 
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Las fuentes liásica .. ~_de financiamiento son: 

--Reinversión de Utilidades 

--Préstamos 

--Nuevo capital (aportación de los accionistas) 

a)Utilidades. 

La reinversión de.utilidades es la fuente l6gica de finan-

ciamiento para la reposición de activos y las necesidades a

dicionales de capital de trabajo, aunque para ello se requi!. 

re que las utilidades que se obtengan sean suficientes des

pués do pagar impuestos y dividendos en efectivo. Sin embaE 

go, las utilidades pueden resultar insuficientes para éste 

próposito, sobre todo si se considera que: 

El impuesto sobre la Renta y la participación de los traba

jadores en las utilidades en el caso de México, se calculan 

aún predominantes sobre bases históricas y no sobre utilid.!!, 

des reales. 

Los ajustes que actualmente permiten las leyes fiscales no 

son suficientes todavía para reconocer la erosión que la -

inflación produce en las utilidades. 

Se tiene que pagar una parte de las utilidades en forma de 

dividendos en efectivo. Aunque en épocas como la actual los 

accionistas ponen más aten~ión en el aumento del valor de -
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las acciones en el merc:ado bársatil que en los dividendos -

que se pagan en efectivo* es evidente que las empresas que 

tienen un historial de un adecuado pago de dividendos en -

efectivo tienen más aceptación de dicho mercado búrsatil. 

b)Capital. 

Las nuevas aportaciones de capital de los accionistas deben 

destinarse a ampliaciones de la capacidad o a expansiones -

verticales y horizontales. 

como regla, los aumentos de capital .no debieran emplearse 

para financiar los incrementos de capital de trabajo deriv~ 

dos del mismo procedimiento, volumen de operaciones, ya que 

este tipo de requerimientos tendría que satisfacer a través 

de la reinversi6n de utilidades. 

Influencia de la Inflación. 

Aunque el financiamiento a trav's de la reinversión de Uti

lidades del capital tiene la ventaja de no representar un -

costo fijo para la empresa, como en el caso de los présta

mos, debe tenerse muy presente que la empresa esta obliga

da a reponer el poder adquisitivo recibido de los accionis

tas, es decir, el capital tiene la ca.racterística de ser -

una partida no monetaria por lo que si parte del capital, -
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se destina a financiar partidas monetarias de capital. 

como el caso de adeudos de clientes, deberá hacerse un car

go adicional a los representantes para reponer el poder ad

quisitivo de los accionistas, básicamente, no puede conside 

rarse que existe una utilidad si no se repone previamente -

al poder adquisitivo del capital. 

Lo aconsejable es que el capital de una empresa esta inver

tido en partidas no monetarias, cano es el caso de activos 

fijos e inventarios ya que estos suben de valor durante una 

época inflacionaria. Desde luego, es indispensable que se 

cargue a los resultados la depresión y el costo de los in

ventarios con base en los costos de reposición. 

c) Préstamos · 

En un ambiente inflacionario los préstamos tienen un atra~ 

tivo especial, que consiste en que generalmente se pagan -

con un poder adquisitivo menor al recibido. En estricta -

teoría, la tasa de interés que se paga debé comprender el 

costo del uso del dinero,más la tasa inflacionaria, pero 

en la práctica esta situación no se presenta. 

Ejemplo1 En México en 1981 la tasa de interés en moneda -

nacional fue alrededor del 33% anual cai una tasa iqflacig 
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naria, estimada en 3°" anual quiere decir que costo real -

por el uso del dinero fue del orden del 3% anual. 

Esta situación aunada al incentivo especial que resulta del 

hecho de que los intereses sobre los préstamos son deduci-

bles para fines fiscales, hace que al endeudarse resulte ba.!!, 

tante atractivo, sobre todo cuando con dichos préstamos se 

adquieren bienes que suben de valor monetario dentro del pr.Q. 

ceso general de la inflación. 

Sin embargo, existen varias limitantes para el endeudamiento. 

Por una parte, para adquirir pasivo en moneda nacional exis

ten limitaciones crediticias bancarias que se imponen como 

medida de control antiinflacionaria, razón por la que muchas 

empresas se ven obligadas a recurrir al pasivo en monedas 

extranjeras, lo cual presenta características especiales. 

Por otro lado una limitante importante del crédito constit.!!, 

ye la capacidad de pago, que debe determinarse en términos 

conservadores para no exponer a la empresa a una falta de -

liquidez que se traduzca en incumplimiento oportuno de sus 

compromisos. 

Otro factcr que limita el endeudamiento es la necesidad de -

mantener una estructura financiera adecuada entre pasivo y 

capital ya que si el pasivo es excesivo cualquier cambio en 
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las condiciones macr.oeconómicas del ambient~ ·exte.r_r¡o o· in-

terno en la empresa puede afectar sustancialmente su capac.!, 

dad de pago y su propia estabilidad. 

si el pasivo se invierte en activos que incrementen su va-

lor en el proceso inflacionario, la empresa puede verse be

neficiada por una llamada ganancia monetaria: pues mientras 

que los activos aumenten su valor, el pago del pasivo se e

fectúa con las mismas unidades de moneda recibidas. 

Por lo que se recomienda: 

1.-Usar al máximo su capacidad de endeudamiento, sin llegar. 

a exponer la liquidez de la empresa, por lo cual deben to-

marse las precauciones siguientes: 

a)Si se trata de financiar cuentas por cobrar, que éstas -

sean autoliquidables, es decir, que se cobren antes de la -

fecha de liquidación del pasivo. 

b)Si se invierte en inventarios, que éstos tengan una rot!, 

ci6n adecuada. Debe tenerse presente que si un peso de in

ventarios se inmoviliza por un afto, representa un r.osto f.!. 

nanciero de aproximadamente 33 c111tavos. 

Si se endeuda en moneda extranjera, invertir el pasivo en 

maquinaria o equipo que incremente su valor en forma propa!, 
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"cional al importe de una posible devaluació~ y que, desde 

luago, el costo adicional de la depreciación sobre la de

val uaci6n pueda recuperarse a través de los costos y del 

precio de venta de los productos o servicios relativos. 

3.-si el pasivo que adquiere en moneda extranjera se desti

na a financiar activos monetarios en moneda nacional debe 

tomarse cualquiera de las precauciones siguientes: 

a)cubrirse con contratos a futuro o bien. 

b) Crear una reserva para el caso de devaluación, que puede 

calcularse por la diferencia entre la tasa de interés en m.Q 

neda nacional y la que se pague en moneda extranjera. 

De hecho existe un fuerte atractivo hacia un gran endeuda-

miento sobre todo si es en moneda nacional ya que se paga -

moneda que tendrá un poder adquisitivo menor al recibido. 

Sin embargo como factor adverso al endeudamiento está el al 

to costo de intereses que aunque la tasa puede ser casi i

gual a la inflacionaria. Esta resulta elevada si no se di~ 

pone de adecuados ~rgenes operativos. 

Si se considera que en la actualidad los bancos suelen des

contar anticipadamente el impw:te del interés en las opera

ciones de préstamos y demandan además, saldos compensatorios 
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de 20 a 25% el costo de dinero en algunas empresas puede e

levarse a 40% anual, en una situación cano la actual, de al 

to costo de los recursos ejenos, debe precisarse cuales son 

los objetivos financieros. 

Si la tasa real bancaria de interés fuera del orden del 20X. 

sólo conviene awnentar las operaciones a base de préstamos 

en la medida en que el rendimiento de las inversiones adici.Q 

nales en inventarios y cuentas por cobrar sea superior a di

cho 20% de lo contrario aunque si aumentaran las utilidades 

nominadas, se desminuirá el rendimiento del capital adicio-

nal invertido. 

El concepto de inflación: aumento continuo y sostenido en -

el tiempo del nivel general de precios en una economía, lo 

que significa una pérdida continua del poder de compra del 

dinero o en otras palabras, un crecimiento persistente del 

costo de la vida. 

Se analiza así: 

_La capacidad de compra de la población esta en relación 

con sus medios adquisitivos. 

_cuando se aumentan los medios adquisitivos de la población 

se incrementa la demanda de bienes y servicios. 
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V.3.1 Antecedentes gue originan la In!].ació~. 

Los elementos más comunes son: 

Los gobiernos cuyos gastos son superiores a los ingresos 

para cubrir sus déficit acuden inicialmente a financiamien -

tos internos así corno el aumento de impuestos. 

Lo~ financiamientos internos repercuten en perjuicio inrne--

diato de las empresas privadas, ya que: 

a) Les reducen el volumen crediticio por contratación de las 

ofertas de fondos prestables, obligándolas a completar sus -

necesidades de efectivo con préstamos en moneda extranjera. 

b)Les incrementan la tasa real de interés a costo del uso -

del capital. debido a ·los aumentos que provocan en la de--

manda de dinero. 

A dichos aumentos se pueden acumular las correspondientes a 

importaciones procedentes de países con inflación (inflación 

importada) de la cual el peeróleo y la plata para fines in

dustriales son ejemplo• esto sucede siempre y cuando el Pº! 

centaje de inflación reflejado en los costos de estos pro-

duetos importados exceda del índice inflacionario general .!! 

xistente en los países importadores. 

El b~jo índice de solvencia oficial frena parcialmente su e~ 
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dcudamionto con el exteriorr y cuando los gobiernos por des

conocimiento del problema económico, condiciones polí~icas -

y otras razones no modifican sus planos de gastos e invcr--

sión, acuden a la expansión moneta~ia efectuada por el banco 

central. 

Muchos artículos producidos en los países que sufren infla-

ción suelen perder competividad en el extranjero y aún en su 

propia patria, por los incrementos acumulativos de sus cos-

tos si el tipo de cambio se mantiene fijo. Las balanzas co-

mcrciales son la confirmación de este otro problema que, su

mando a los anteriores, reducen el coeficiente de reserva mg 

netaria a circulante. 

Las empresas confrontan situaciones delicadas, debido a que 

la contratación de financiamiento en moneda nacional las o

bliga a contraer pasivos en divisas extranjeras a pesar de 

esto, no siempre logran la reposición oportuna de activos -

fijos y caen en la absolescencia que se traduce en pérdida 

de mercados por baja productividad y a menudo falta calidad. 

También tienen que reducir inventarios lo que disminuye su 

ritmo operacional y consecuentemente, se refleja en la ele

vación del nivel de equilibrio necesari.o para absorver sua 
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co~tos fijos. 

La inflación fabricada por las causas antes mencionadas ori

ginan que la contabilidad basada en costos históricos repor

te utilidades superiores a las reales, lo que en semejantes 

condiciones conduce a las empresas a pagar mayores impuestos 

participaciones a los gobiernos participaciones a los traba

jadores (si estos han sido institucionalizadas y no se refl,! 

jan en el salario) así como dividendos, además de falsear la 

información esencial para la tana de decisiones. 

Al conjugarse el pago de impuestos basados en utilidades s2 

breestimadas, con el de participaciones a los trabajadores 

y dividendos basados en dichas utilidades, se opera 1nexora 

blemente la descapitalización empresa país, por trasferencia 

de capital a los participantes en las ganancias operativas. 

Los efectos causados por la inflación alcanzan su clímax = 
al producirse la devaluación de la moneda. En este caso los 

sectores público y privado sufren un aumento en el valor -

de pasivos en moneda extranjera equivalente al porcentaje -

de devaluación en téxmino de moneda nacional. Lo anterior -

sucede a menos que la tasa de interés pactada incluya este 

efecto anticipadamente o•que los.pasivos en moneda extranj~ 
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~a estén balanceados por activos en esa misma moneda. así -

como por activos fijos e inventarios en los· que sea facti

ble repercutir el impacto de la devaluaci6n. 

Al ocurrir la pérdida cambiaria como suele suceder en num~ 

rosos casos se debilita la posición de liquidez y capacida-

des de pago de las empresas así como la disponibilidad de e

fectivo para su expansión. 

V.4 •. ~- Areas que afecta la inflación y algunas sugerencias. 

Aún cuando el fenómeno inflacionario tiene orígenes económi

cos políticos y sociales, su manifestación dentro de la em

presa es eminentemente financiera y las medidas de acción -

que se tomen en si deben enfocarse necesariamente a través 

de las finanzas empresariales. 

V.4.l.-Precio de Venta y Costo de Reposición~ 

En épocas de inflación se tiende a fijar precios elevados -

movidos por la preocupación de que la carrera de precios -

lo alcance a él más pronto en sus costos que en la fijación 

de precio de venta. 

Se presenta un factor subjetivo de t'emor, que al producr ise 

en cadena contribuye a acelerar el proceso inflacionario. 
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Un sistema de costos que sea susceptible de a9tualizarse -

con frecuencia razonable y que reconozca costo de reposici6n 

basados en un buen sistema de precios vigente de materias -

primas y otros insumos y que reconozca costos de reposición 

basados en un buen sistema de precios vigentes de materias 

primas y otros insumos. 

v.4.2.- Conservación y desarrollo de la capacidad operativa. 

Esta constituída por·la posibilidad de fabricación de un vo

lumen determinado de productos: de una empresa de servicios 

consiste en la posibilidad de proporcionar un número deter

minado de ellos. 

De una empresa comercial se determina por su posibilidad -

de comprar y vender un volumen determinado de valores de -

ventas. 

Las industrias deben conocer continuamente el costo de 

reemplazar su capacidad· de producción ya sea con el mismo 

tipo de máquinas o con otras que proporcionen el mismo ca.Y, 

dal de productos. 

Deben de incorporar a su costo de producción actual y por 

tanto a su precio de venta, la producción del costo de 

reemplazar de su maquinaria en lo que se estime de remanen 
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te do vida útil, porque de otra manera no podrán reponer su 

equipo al terminar dicha vida y estarán condenados a desa-

parecer o a llevar a cabo una restructuraci6n inte9ral de -

la empresa. 

A nadie escapa el hecho de que en situaciones inflacionarias 

y utili?.ando costos hist6ricos se realiza una utilidad fic

ticia y que desgraciadamento en México ha venido ocurriendo 

se grava por el impuesto sobre la renta, por ello es conve

niente reflejar en la contabilidad la utilidad real, que S.Q 

lo se obtiene utilizando costos de repnsici6n. 

Si ello resulta impracticable en algunas ocasiones, es re-

comendable usar el método UEPS ya que el costo reflejado en 

el Estado de Resultados es más reciente y por lo tanto, el 

más pr6ximo al de reemplazo. 

v.3.4.- Las Finanzas de la Empresa en épÓcas de Inflaci6n. 

a) Los ciclos financieros en un ambiente inflacionario. 

Las empresas tienen dos ciclos financieros claramente defi

nidos uno a corto plazo y otro a largo plazo. 

El ciclo financiero a corto plazo es aquel que incluye la -

adquisic6n de materiales y servicios, su transformación ven 

ta y finalmente, su recuperaci6n en efectivo se realiza en 

83 



lo sustancial con el capital de trabajo, que cstü. reprcs~n

tado por los activos y pasivos circulantes. 

El ciclo financiero a corto plazo es aquel en que se reali

za con las inversiones de carácter permanente, que so efec

túan para loqrar los objetivos de la empresa, incluye la ad

quisición de materiales y servicios. Intervienen en el ciclo 

financiero a corto plazo a través de la incorporación gra--

dual de la dapresiaci6n, amortización y agotamiento. Su re

cuperación se realiza a través del precio de venta de los -

productos o servicios que •e produzcan o suministren. 

En cuanto al ciclo financiero a corto plazo éste se inicia 

generalmente con efectivo aportado por los accionistas el -

cual se convierte en materias primas que son transformadas 

agregándose mano de obra y otros insumos, además, como se -

ha seftalado antes, recibe un flujo continuo de las inver-

siones permanentes del ciclo financiero a largo plazo a tr~ 

vés de la absorción gradual de depreciación para así obte-

ner productos teE111inados que, con el agregado de un margen 

de utilidad se venden y transforman en cuentas por cobrar -

y final.Jllente en efectivo. En este ciclo participan también 

los financiamientos a corto plazo, que pueden ser a través 

de proveedore•, banco, acreedores diversos etc.cuyos fondos 
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intervienen en este ciclo definido •. Un elemento•> importan

tante que caracteriza este ciclo es la presunción razona-

ble de que cada uno de los conceptos que lo integran deben 

transformarse en efectivo en un11plazo no superior a un ai'lo. 

En épocas inflacionarias, el ciclo financiero a corto plazo 

tiene transtornos importantes en los elementos que lo canpo

nen. Los principales son: 

El efectivo que se genera conlleva el riesgo de no ser sufi

cientes para cubrir las siguientes operaciones básicas en la 

vida de la empresa como son: 

a)reponer las mismas unidades de inventario 

b)Reponer la capacidad d7 producción instalada. 

c)Pagar el necesario rendimiento sobre la inversión. 

d)Cubrir el crecimiento normal de la empresa. 

Cuentas por Cobrar: 

Tienden general.mente a incrementarse en una magnitud supe-

r ior al crecimiento real de las operaciones de la empresa, 

tendiendo así a absorver una mayor porción del capital de -

trabajo y a dificultar el financiamiento del mismo. 

La empresa, al mantener altas inversiones en cuentas por co-
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brar sufre pérdidas por exposición a la inflación, dado 

que al convertirse las cuentas por cobrar en efectivo, es

te tendrá un podr de compra menor al que ten!a en la fecha 

en que fue realizada la venta o servicio. 

Financiamiento: 

Los créditos se hacen más caros, ya que las tasas de interés 

bancario suben y los créditos, por lo 9eneral, son restrin-

9idos, las tasas de interés suelen incluir los índices infl~ 

cionarios y además se requieren otras fuentes diferentes de 

financiamiento. 

El flujo de fondos en el ciclo financiero a corto plazo se 

ve alterado seriamente dado que la transformación de los -

conceptos que la integran reciente el efecto del ámbito e-

cónómico del país, así como del entorno particular de la -

empresa. 

Por lo que respecta al ciclo financiero a largo plazo, éste 

se debe iniciar con recursos provenientes de los accionis-

taa o de financiamiento a largo plazo los cuales se invier

ten en activos fijos como terrenos, plantas, equipos, edifj,, 

cios etc. que contribuirá a que la empresa logre sus ob,etj,, 

vos. 
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En •:épocas de inflaci6n,_ estas inversiones no 'son erosiona

das, debido a que consisten en bienes, cuyo precio por lo 

general se elcvn en 111 misma o mayor proporci6n que la tasa ,, 

de inflación y por lo tanto•;.su costo es susceptible de mo

dificarse en el transcurso del tiempo. 

El capital contabic representa la propiedad de los accionis

tas esta formado por las aportaciones de los socios o accio

nista o ambos y las utilidades retenidad y en la generalidad 

de los casos el elemento de mayor importancia en el ciclo -

financiero a largo plazo. 
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APENO ICE 

Análisis del Riesgo y Ptcparación de Prosupuosto de Capi

tal" • 

(Tomando en cuenta riesgo, certidumbre y corteza). 

La incertidumbre de loa retornos de loa fondea desde el mo

mento en que se invierten hasta que la administración y los 

inversionistas conozcan cuánto ganará un proyecto ea un de

terminante básico para un proyecto arriesgado. Los propie

tarios de una empresa ordinariamente se interesará en el -

riesgo de sus acciones y la administración debe por lo tan

to, tomar en cuenta el riesgo al formular su política de in 

versión. 

PARA LA PREPARACIOB DE PRESUPUESTO DE CAP(TAL" 

l.-Utilizaci6n de distribuciones de probabilidad. 

Para calcular el flujo de caja esperado y estimar el 

riesgo del flujo de caja. 

2.-Determinantes del riesgo de un proyecto y como se consi

dera el riesgo al evaluar el proyecto. 

3.•Simulación y el an,lisis por árbol de decisión. 

Que son métocJoll para analizar datoa disponibles para -

estimar los flujos de caja de un proyecto. 
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¿cómo se utilizan las distribuciones de probabilidad para 

eva~uar la incertidumbre y el riesgo de flujo de cnja. 

Si consideramos algún afto futuro durante la vida de la in-

versión, ordinariamente es imposible predecir con certi--

dumbre cual será el flujo de caja; 

Ejemplo: 

Se adquiere una mácpina por $2,500 y se espera que dure 6 

aftos cuando se desechará sin ningún valor de salvamento. En 

cada afto de vida del activo, es posible que el flujo neto -· 

de caja sea $400, $600 y $800. La incertidumbre respecto a 

los retornos de cada afto se podría deber a cosas tales co--

mo variación en venta tras afto o incertidumbre respecto a 

la fijación de precios del producto o a los costos de pro-

ducción. 

Distribución de los retornos de los flujos de caja del pro-

yecto en cada uno de los seis aftos después del desembolso 

inicial. 

Flujo de 
caja (CF)por 

aHo. 
(1) 

Probalidad u oportunidad 
de que verdaderamente oc~ 
rra el flujo de caja. 

(2) 
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Flujo de 
caja multi 
plicado por 
la probabi-

lidad. ( 3) 



$400 
$600 
$800 

l/4 
l/2 
1/4 

100(al/4x$400) 
300( •l/2x$600) 
200(•l/4x$800) 

Flujo de caja esperado por ano para los anos l 

hasta 6 (del total de la cclwnna 3) 

Desembolso inicial en el proyecto 

$600 

--= 

Un flujo de caja.de $600 lo ve la adninistraci6n como más -

probable que $400 y $800. Se asigna una probabilidad u opor-

tunidad de que ocurra cada suceso, con una probabilidad de 

1/2 asignada a $600 y $600 y 1/4 a cada una de $400 y $800 

El flujo esperado de la máquina es igual a: 

Flujo· de caja anual esperado= .25 ($400) +.5(600) +.25(800) 

=$600 

Incertidumbre del flujo de caja: Desviaci6n estándar y coe-

ficiente de variaci6n: 

La desviaci6n estándar y el coeficiente de variación son m~ 

didas de cómo la distribución de probabilidad se encuentra 

dispersa o esparcida. 

Desviación estándar.-La desviación estándar mide la probab! 

lidad de que se alcanzaron los niveles de flujo de caja l~ 
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jos dal valor. cspurado.. Cuando m~s grande se lo desviación 

cstúndar do una distribución da probabilidad, llUÍ• diaporaa 

será la distribución. 

Ejemplo: 

50 100 150 
Flujo de 

200 Caja. 

Distribución de prubabilida~. continua, aillétrica con dife-

rentos desviaciones estándares, la desviación eat&ndar de 

A es mayor que la desviación estándar de B. El flujo de --

caja de la distribución B y por con1i9uiente, A tiene 1111tyor 

desviación estándar. 

La desviación estándar es un número que describe el grado 

de incertidumbre (o esparcimiento) de un flujo de caja y -

es una medida de riesgo. Si dos flujos de caja tienen el -

mismo nivel esperado (media), aquella que tiene l& mayor·-

desviación estándar, tiene también el grado más alto de in• 

certidumbre. 

Estimación de la tqsa de descuento de proyecto. 
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Descuento con riesgo guo varía con sl tiempo. 

Si el riosgo de un flujo de caja difiere entre peri6dos fu-

turos, sería apropiado utilizar una tasa de descuonto difo-

rente o costo de capital. 

Incertidumbre del flujo. de caja1 Dcaviaci6n eat,ndar y coef! 

ciente do variación. 

Desviación est,ndar .- Mide la probabl. lidad de que alcanzarán 

loa niveles de flujo de caja lejoa del valor esperado. Cuan

do más' granda aea la deaviaci6n oetándar de una distribu--

ción de probabilidad, nW• diaperaa aerá la distribución. 

coeficiente de variagi6n. 

La deaviaci6n estándar puede ser enganosa al comparar la in

certidumbre de alternativas •i difieren d• tamaflo. p.ara aju,! 

tar un problema de escala. la deaviaei6n eetánclar se puede -

dividir por el valor eaperado para calcular el coeficiente -

de variación. 

Desviación eetándar 
Coeficiente ele variación•-----------

Flujo de caja esperado. 

RIESGO DEL PROYEC'ft> Y EVALUAC:lON DEL PRO'Y'!C'l'O , 

Determinantes del riesgo del proyecto. 

Los activo• de la empreaa particular son poaici6n de los ac-
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cionistu2, quienes ven los activos de la empresa como par-

te de una cartera de inversiones, mucho más grande. El --

riesgo de asta cartera se mide por la desviación estándar 

(o coeficiente de variación) do los retornos de la carte-

ra. 

El riesgo de un solo activo depende de su impacto en el rieg 

go total do las carteras de los inversionistas (esto es, en 

el coeficiente de variación do los retornos de las carteras) 

y que este impacto depende do dos factores: La desviación 

estándar (o coeficiente de variación) de los retornos del -

activo con los retornos de los otros activos en las carta--

ras de los inversionistas. 

Esta correlación• se puede aproximar por la correlación de 

los retornos del activo con la economía y a que un proyecto 

de una empreEa es uno de los muchos activos en las carteras 

de los accionistas, el riesgo del proyecto depende de su --

coeficiente de variación del flujo de caja y la correlación 

del flujo de caja con la economía. 

+correlación: r'i!lación mutua o 'corre¡pondencia. 
El nivel de correlación se indica. numericamente por el coe
ficiente de correlación. 
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El coeficiente de correlación puede variar entro -1.0 y 1.0 

Una correlaci6n positiva (es decir coeficiente do correla-

ción) • 

Así por ejemplo, si los retornos de un proyecto son positi

vamente correlacionadas con la economía. (Esto es, el coefi

ciente de correlación es positivo pero no mayor que uno), a

quellos retornos tenderán a ser relativamente altos (relati

vos a los retornos esperados del proyecto o media de los re

tornos) Cuando la economía está bien, y relativamente bajos, 

cuando la economía· funciona pobremente. Un coeficiente de -

correlación de +l.O (el más alto coeficiente de correlación 

posible) significa que por X y Y siempre se mueven juntos -

"Perfectamente correlacionados•. 

Para colocar el coeficiente de variación y correlación con 

la economía, en conjunto para determinar el riesgo de un -

proyecto) se aplican las siguientes reglas generales. 

a) P.1ra cualquier coeficiente de variación de un flujo de -

caja de un proyecto, cuanto más estrechamente varíe el flu

jo de caja del proyecto con la economía), más riesgo tendrá 

el. proyecto. 

b)Si el flujo de caja del proyecto tiende a moverse conjunt!, 
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Mente c:on la cconom.!a (corrolaci6n positiva con la economía) 

o no muestra tendencia a moverse con o en contra do la oco--

namía (correlación de cero con la economía), el proyecto ---

tiene más riesgo mientras sea mayor el coeficiente de varia-

ción del flujo de caja del proyecto. 

c)Si ol flujo do caja del proyecto tiende a moverse en oposi 

ción a la economía (correlación negativa con la economía), -

el proyecto tiene menos riesgo mientras sea mayor el coefi--

ciente de variación del flujo de caja del proyecto. 

Explicación: 

a)Idea del proyecto de una empresa es parte de las carteras 

de otros activos de los accionistas. Si e.l flujo de caja de 

un proyecto se mueve con la economía tiende a moverse con -

los retornos proporcionados por otros activos en las carte-

ras de los accionistas. 

b) Implica si el flujo de caja de dos activos tiene corre--

laciones positi~os e idénticos con la economía, entonces el 

flujo de caja con el coeficiente de variación más alto o iJl 

certidumbre, es el de más riesgo. Si une empresa tiene va-

rias inversiones a¡ternativas aua retorno• tenderán a ser -

bueno• o malos según laa operaciones do la empro••· 
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c)Cuando más amplias sean las oscilacione• (miÍa alto ol --

coeficiente de variación) • cuando más amplias sean laa fl~ 

tuacionos del flujo de caja del proyecto, más t:endor6 el --

flujo da caja a canponsar las fluctuacionoa en los flujos 

de caja de loa otros activos en las carteras de los accio--

nistas. 

Inver-Coeficiente Clasificación Correlación Clasif. Clasif. 
de variaci6n por medio del del flujo - por me- por -

sión. del flujo de coeficiente - de caja con dio de riesgo. 
Caja. de variación. la econaa!a corral. 

con Eco • 

A • 9 1 .e 1 l 

B .7 2 .6 3 203 

c .6 3 .l 2 203 

D .4 4 .4 4 4 

E .3 s .2 6 6a 

p o 6 o 5 s 
-----------------------------------------------------------
Muestra como laa reglas l, 2 y 3 pueden utilizarse para 

clasificar inversiones' en t'rminos de riesgo. El riesgo re-

larivo de la• inveraiones • y e no •• puede detexmin•r de -

la información auminiet:rada porque 8 tiene un coeficiente 

de variaei6n -'• alto, pero e tiene eorrelaeión -"• alta -

con la ecanoala. fara 1veri9u1r cual entre 1 y e tiene el -
" 
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CONCLUSIONES 

En el transcur&o de la investigación lo quo me pareci6 que 

resalta más, es la importancia que tiene la economía. y que 

repercute en cualquier sector o area y como es lógico en -

consecuencia en la Entidad. 

Dentro do la Economía ya sea viéndolo desde un punto de vis

ta macroecon6mico o microéconomico, en su caso, dirigido por 

empresarios y gui<ldo por nuestro gobierno, podemos ver que -

todo esta ligado a ella. 

En nuestra economía nacional, podemos hablar de la inflación 

aunque siempre se ha comentado, según las estadísticas den-

tro de los dos últimos sexenios, las cosas han alcanzado po~ 

centajes que sobrepasasn el 100, 200, 300% arriba de lo que 

antes no se había visto. 

conociendo nuestra empresa, conjuntando todos los factores -

en favor y en contra, 1e9ún' 1ean las características de la 

empresa (actividad, tamafto etc.) conviene tener. una buena -

planeación financiera, para poder determinar que tipo o mé

todo de financiamiento se va a emplear. 

otro punto es la liquidez que tenga la empresa para saber -

hasta que limite no• podemoa arrie19ar para poder decidir 
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riesgo t:iás alto, debemos conocer las ponderaciones rclati-

vas del coef icicnt~ d~ variación y de la correlación con -

la economía al Cotcrminar el riesgo. 
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sobre que fuerrt:es cxterna-s-o internas vamos a disponei:--pnra 

saber aprovechar su asignación de los recursos obtenidos en 

nuestra empresa. 

En mi opinión es más conveniente usar las fuentes internas 

de financiamiento, poi:yue es menos riesgo, usando éstas, no 

so pagarían intereses, y en caso de que no se vendiera, los 

prestamistas o acreedores para forzar al pago, se tomarían 

activo o hasta se dejaría el negocio por lo que sería una -

pérdida. 

Cla~o que para el financi~mianto interno, es mayor sacrifi-

cio ya que una de las principales fuentes, es la reinver---

sión de.utilidades, y esto genera que se puedan adquirir in 

ventarios, (mercancías) terrenos, planta y equipo y también 

por la aportación de los socios o dueños, estas fuentes re-

sisten más a la inflación como ya mencioné, que sigue y se-

guirá en aumento. 

Al disponer de dichos bienes, los precios se elevan en la 

misma o mayor proporción que la tasa de inflación y por -

lo tanto su costo se modifica al transcurso del tiempo. 

Sugiero que el uso de las fuentes externas sea el mínimo 

porque su uso significa un alto riesgo para la empresa; 
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Por ejemplo los interesas de los bancoo son anticipadoo -

y los porcentajes son muy altos, en general nuestra posi-

ci6n es desfavorable. 

La empresa debe de tener un alto grado de liquidez de lo 

contrario con la inflación las operaciones básicas de la 

empresa no se podrían cubrir como ee reponer las unidades 

de los invetarios, pagar el rendimient~ de la inversión, 

cubrir el crecimiento norm~l de la empresa. 

Las cuentas por cobrar al recobrarse en efectivo tendrán 

un poder de compra menor al que tenían al realizarse la 

operación por lo que dificulta su financiamiento. 

Realmente para poder 'tomar decisiones sobre las fuentes -

de financiamiento externas (que son de mayor riesgo) • 

Es necesario un minucioso análisis sobre ios riesgos que 

' ofrecen, las utiliiaciones de técnicas de distribución -

de probabilidad determinantes del riesgo del proyecto c2 

nacer el apalancamiento, porque a la vez si las probabi~ 

lidades de las ventas son favorables, el riesgo de la in 

versión ofrecerá un atractivo para los accionistas. 

La decisión depende de los factores internos y externos 

política empresarial y sobre todo los conocimientos del 

administrador financiero para la mejor alternativa. 
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