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PROLOGO 

La presente investigaci6n está encaminada a exponer los efec­
tos que produce el endeudamiento en que incurren las empresas 

. al buscar un mejora'lliento en "'l niv~·l de sus utilidades, lla­
mado Apalancamiento Financiero. 

A través del tiempo, las empresas han tenido que recurrir al­
financiarniento tanto interno como externo para poder subsis-­
tir dentro del mercado. Lo que implica que se tienen que cu­
brir costos y gastos de capit::ll propio y de recursos financie 
ros ajenos utilizados en las operaciones nonnales, por lo que 
el Apalancarniento Financiero es un medio que se utiliza para­
mcdir la capacidad del aprovechamiento de todos sus recursos, 
lo que se reflejará en la maximizaci6n de utilidades y mejor!!_ 
miento del valor de la empresa en el mPrcado. p~rc t.:L~bi6n se 

pueden tener efectos contrarios y causar problemas financie-­
ros a la empresa como se podrá comprobar en el desarrollo -­
del texto. 

Este trabajo ne pretende ser un tratado sobre el tema, sino -
s6lo pretende servir de guia y obra de consulta para estudi~ 
tes de Contaduría Pública, Licendiados en Administraci6n y a­
quellas personas que de alguna fonna están· relacionadas a es­
tas áreas, las cuales podrán encontrar algunas sugerencias -­
con el objeto de que puedan fonnarse un criterio más amplio -
sobre los niveles de endeudamiento que puedan proporcionar ~ 
jores ber.ef icios a una empresa. 
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Capítulo 

L\ EMPRESA Y !..AS F.! NANZAS 

1. 1 CONCEP1U DE DIP!iliSA 

Dentro del contexto social y cconómicn de G1"1quier país surge un­

elcment:o import:rnte, el cual dependiendo de su grado de desarrollo 

tecnol6gico hace distinguir a un pueblo Je otro; este ente es la -

empresa. 

Una empresa 5urge por la ncccsitbd de fabricar o prestar <liferen-­

tes bienes y/o servicios, que dependiendo de los misr.1os se lleva a 

cabo una forma diferente de organi=ación dt.0 acut.0nlo al giro en que 

se establezca en el mercado. 

En la actualidad, la empresa ha alcan=ado un importante papel en -

la vida social, econ6mica, política y cultural de un país; e.s por­

ello, que se dará un concepto Je ésta, ya que este tema est5 orien 

tado fundamentalmente a la problcmf1tica financiera de la misma. 

La enciciopc<l1a b;:Ís1ca Uanae úeüne !.'.! palabr;:i empresa como: 

" l. - Acción dificultosa que se acomete valeros¡uncnte. 

2.- Unidad económica en que se Jescnvucln> el proceso producti­

vo. Los elemento~ de dich;'l tmid:td ~on los f(1ctorcs proUuc­

tivos utili=a,los, el producto obtenido 1· la vcntu result::m­

te. ,\Jquierc fonna de socicJ:1d mc1·c;u1til o industrial". 

"Empresa es un3 imi<fad productiva o de servicios que constit:uícla 

según aspectos prácticos o l<'gales se integran por recursos y se­

vale de la administración para lograr sus objet:ivos" .1 

De los dos conceptos anteriores se encuentran elementos comunes co 

mo lo son: 

1 - José ,\. Fernández Arenas. "El Proceso AJministrativo". EJ. -

Diana p.p.85. 
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- Es una uni<la<l económica. 

- Es un cntl' productivo y/o de servicios. 

- Se constituye en fonrn Jcg;:¡ l. 

- Se integra por recursos. 

- Se fija objetivos. 

Por 1 o que se pueJ0 decir que: 

"Empresa es un3 uni<l.::ic.! proc!uctiva <le hienC'S y/o servicios que se -

constituye bajo un marco legal y se integra <le recursos que le -­

permitan cumplir sus objetivos". 

Es importante Jest,1car el papel que juega la administración dentro 

Je cualqu icr organi ::ación para poder definir los objetivos genera­

les y específicos que durante el desarrollo <le cualquier empresa -

se <lcb= Je alcanzar para rn:mtenerse dentro de la actividad espec.!_ 

fica a la que pcrtcnc::ca. 

El buen fw1Cionamicnto de la empresa es fun<lmnental para poder suE_ 

sistir dentro de los cambios económicos que predominen en un país; 

~)':)!" lo t~~tc, _ ..... hace J,cccs~'r.io v~r ci papt.!i t:an importante que -­

juegan las fin;:mzas Jcntro del esquema de la organización. 

Por lo anterior, el concepto <le empresa <les<le el punto de vista fi 

nanciero se puede entender <le la siguiente forma: 

"Es unn entidad legal con cierta fonl'.a de organización cuyos fun-­

cionarios deciden en que se <lebe invertir y como se van a finan-­

ciar las inversiones con el fin de lograr al máximo los objetivos 

<le utilidad". Administración Fin¡mcicra Je Steven E. Bolten. 

No todas las organi::acioncs entran dentro del conceµto nnterior, -

ya que existen empresas <le servicios públicos o beneficiencia pú-­

blica que generalmente no persiguen utilidad, pero si hacen uso de 

la administración fin=ciera para ac.lministrar sus recursos económi 

cos. 
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El Último concepto marca una nueva panori'unica hacia la empresa, Y!!. 

que se ve w~1 forma atlministrativa y financiera por lo que es nec~ 

sario que se cree ww estructura fonnal que scriÍ la base parn el -

fw1<.:ionamicnto general <le la empresa, así como para observar el -­

cumplimiento de lo" objetivos, maximi;::ici6n <le recursos y en fonna 

global un ni:1)"01· graJo <le eficiencia. 
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Objetivos y Metas de las Empresas. 

En párrafos anteriores se ha menciona,lo la palabra objetivo ele -

la cual es necesario dar una definic· ión pa1·a comprender 1;1 orien 

taci6n y el enfoque que ésta cont lene. 

La palabra obj cti vo prov icr1c de Jos ra Í...:1...~s: 
110j" que significa hacia, y "'JaLtum" que significa lan::aUo. 

logro concreto y preciso. 

Sin un objetivo no sería útil el trabajo que se descmpeiie, por -

muy bien que se realice; por lo tanto, se Jebe de pensar en cua­

les son los objeti\·os hacia los que se ,.,111 a canal izar o dirigir 

los recursos Je la empresa, especif icamlo el resu 1 tado que se Je 

sea obtener de ellos. 

Suele h.:iber diferentes objetivos entre las e11~JI"csas, pero puede­

decirse que una empresa .:ilcan::a su objetivo L·w111Jo ésta ha logr~ 

do los fines para los que fue creada. 

Este estudio se enfocará principalmente al estudio Je las empre­

sas lucrativas, cuyo objetivo pri;;..:ip:il es el Je lograr el m:'Lxi­
mo de utilidad con el mínimo Je im·l'r·si.'>11. 

Los objetivos se pueden clasificar en \':iri;i" fnrm:is; como lo --­

muestra el ruaJro siguiente: 

CLASI FICACIO:\ DE LOS O!l.JETl\'OS 

POR EL ,\\IBJTO 
QUE 

;-\.B . .\RCA 'i 

POR EL Nº 
DE 

PERSONAS { 

l ND IV IllUALES 

COL.':::CTIVOS 



POR 
su 

T!DU'O 

Objetivos Particulares. 
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{,\ 

A 

CORTO PLAZO 

LAl~GO PLAZO 

Son aquellos que fonr~n parte <le otros objetivos que se requic-­

rcn alcan=ar, pero que son más amplios. 

Objcti\·os Generales. 
Comprend•'n dc~tro <le si mismos el logro de varios objetivos par­

tic1.1lares. 

ObjetÍ\'os Individuales. 

Son los que c;:ida persona pct·siguc diariamente dentro del desarro 
llo de sus acth·i<lade~. 

Objetivos Colccti\•os. 

Se les puc<lc considera. trunbién de gn1po ya que son aquellos que 

buscan varias personas co-.juntamcntc. 

Objetivos a Corto Plazo. 

Conocidos también como ObJetivos operacionales y cuya duraci6n -
son menores o iguales a un afio. 

Objetivos a Largo Plazo. 

También denominados estratégicos y su duraci6n abarca períodos -

a más de un afio. 

Existen además objetivos colaterales que son de relativa impor-­

tancia, ya que se llevan a cabo como consecuencia de la realiza­
ci6n de cualquier objetivo de los antes mencionados. 

Otro concepto que se desarrolla a la par de los objetivos, y que 

11U..1chos autores lo consideran como un sin6nimo, es la "Meta". 

Meta. 
Es la cuantificaci6n de los objetivos; es decir, la medici6n de­
los resul tadus esperados. Para comprender lo anterior, se darií­

el siguiente ejemplo; El objetivo del Departamento de Ventas es 
realizar el mayor volumen de ventas posibles para generar ingre-
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sos a la empresa, de tal manera que éstn pueda hacer frente a -­

sus obligaciones, en tanto que la meta ,Je este mismo <lepart3Jllen­

to sería la de \"ender una cantidad determina,¡;¡ por períodos esp!:'._ 

cí.ficos de tiempo, por mencionar alrcma cifra, cien millones <le­

pesos mensuales. 

Cabe mencionar que las metas put..""J.l!n l lcgar n terminarse, no así­

los objetivos, y~ :.:.;,u~ ~~t·)~ ~·)n ci.:-1 leos y pcnri.:mcntcs. Por --­

ejemplo, en una dete1minad:1 compaf1Ía, ckspués ele haber realizado 

todo su plan presupucst.al, J<:>tc1min:in que a la meta a la que hay 

que llegar por el presente pc>rÍoclo co Jbtcner una utilidad ncl:a 

de treinl:a millones de pesos. ..\l te11,1rna1· el períoclo, la compa­

ñía medirá el resu1taclo de su oper:1ción y verificará si alcan:.6-

o no la meta tcJ:aJ.;:1, es oquí donde 1:1 emprt'~:l tlar~Í por tcnnina­

cl.-i la mel:a antes señalada. En cambio el objetivo <le la cmpresa­

sigue pe1mancnte, ya que éste es el de obtener utilidades l:odos­

los años de su operación. 
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La Empn:-sa como Sistema. 

La cn~>resa se vale de \·3rios métodos orgmizacionales para poder 

lle\·ar '1 cabo sus objetivos y metas, por tal raz6n es importante 

destacar Ja presencia <le los sistemas. 

,u conjunto <le elcm<.!ntos interrelacionados entre sí que buscan -

la realizaci6n <le un fin común se le denomina sistema. 

ELE.'-!I~,..-ros QUE CCNPO>iE'l lJ:-1 srsra.~\ 

_ _. E\TRADA -+ PROCESO SALIDA-

En fon&, general existe una relaci6n entre dichos elementos: 

- Entrada. 

Son todos aquellos elementos que de alguna manera intervendrán -

- Proceso. 

Q.Je es 1 a interrelaci6n de todos los elementos que buscan una; 

- Sal ida. 

Que es la reali~aci6n de un fin común o resultado. 

El sist~na o los sistemas tienen características fundrunentales 

generalmente aceptadas, éstas son: 

l. En un sistema todos los elementos que lo fonnan deben estar­

inten·elacionados entre sí. 

2. Todo sistema o bien es parte de otro sistema mayor, o bien a 

barca varios subsistemas. Cabe hacer un paréntesis; Una in 

<lustria es un sistema, pero éste a la vez constituye parte <le 
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un sistema industrial, social, gubernamental, cte., y en Úl­

tima instancia <lel univt.:rso. 

3. Todo sistema ya sea físico, bic!ógico o social encierra lll1 -

objeto específico h3ci:i el L-i.ial contribuyen to<los sus clcme!! 

tos, y sin un objetivo toJas las interrelaciones carecen <le­

sentido. 

4. Todo sistema es complejo en el sentido <le que un cambio en -

una variable causará car.1bios en otra variable, mo<lifican<lo -

así al sistema. 

Estas características <intes ncncionadcis son aplicables a cual--­

quier empresa, ya que ésta es 1m sistema. 

Para que una empresa exista debe relacionar varios factores en-­

tre los que encontramos los recursos m:1teri3les, hwn.:mos y técn_l 

cos. He aquí que se recuerde la importancia de la a<lministra---

integrantes de una empre;oa para lograr un fin. 

Por Último, la empresa al igual que un siste= Jebe ser capaz <le: 

Adaptarse al me<lio y a la situ:ic:iSn en la que se desenvuelva. 

Tener fines y como ya se <lijo objeti\os prefijados. 

Conservar un cqui librio interno, es Jecir mantenerse sobre - -

las bases con las que se constituyó. 

Y lUla de las pr incipalcs general i<la<lcs de los sistemas es Ja­

de ser capaces Je retroalimentarse y desarrollarse por s~ mis 

mos, y con ayuda <le 1 medio que 1 os rodea. 

Se debe observar que w1a empresa no cstfi sola en el universo si­

no que existen factores externo" o internos que pueden llegar a 

afectarla ya sea directa o indirectamente. Estos factores deben 

ser tomados en consideración por el director de la empresa en el 

desarrollo de la misma. 
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L.1 Empnos:.i en la !Oociedad. 

La sociedad es un conjunto Lle personas, la cual se rige por le-­

yes y nonnas que ella miSllk'l impone; en cierta forllk'l la empresa -

es part:c Je la s~ic.J.1.d en que se desenvuelve ya que señala ln -

influencia que la inJustria y sus mér.odos ejercen en el bicnes-­

t:ir <le un gn1¡>0 humano. 

J\ntcrionnente se ha señ::ilado, que la empresa surge como una nec.!:_ 

si<lnd Je proporcionar bienes y scn·ic1os a una conunidad, al mi_:! 

mo tiempo cumple c:on un objetivo socbl en donde se desarrolla y 

está integrada de \'arios elementos que la hacen fonnar un siste­

ma en sí mi,;ma y haciéndola t;m s6lo un elemento más del sistema 

social. 

La empresa juega un importante papel dentro del contexto social­

dc un país, yo que es la base sobre lo cual desconsa el creci--­

micnto y desarrollo en todos los sentidos de uno nación, por lo­

mis= ls 01:>li¡oa a crear uno infraestructura en la cual se esta-­

ble::can las vías adecuadas para fortalecer su avance en el futu­

ro. Por lo tanto, se puede afirmar que una empresa no nace y -­

crece al azar, ni de un momento a otro, sino que se crea en base 

a las necesidades del sistema del cual fonna parte. 

Un país desarrollado en comparación con uno en vías de desorro-­

llo, es fiel reflejo del grado de crecimiento y desarrollo de -­

sus industrias, )' de la capacidad Je ellas mismas para proporci.!?_ 

nar bienes y servicios que necesite la sociedad. 

Los beneficios de las empresas hacia la sociedad en general se - -

pueden mencionar que son generadoras de fuentes de trabajo, de -

ingresos a sus trabajadores, de ingresos al gobierno a través -­

del pago de ~estos, así como satisfactoras de las necesidades 

que la sociedad tiene, por ~dio de la producción de bienes y -­

servicios. 

Algunas de las aportaciones que la sociedad ~ace a las empresas­

ya sea directa o indirectamente son los recursos humanos des----
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de la mano de obra hasta las técnicas <lesai-rolla<las por los pro­

fesionistas, la infraestructura necesaria parn que éstas se est:a 

blezcan y el marco legal en donde ''°" descn\·twlvnn, así. mismo cs­

tínulos fiscales y/o gubcn1ament;1lcs en general. 

Por lo tanto, la empresa adcm:'1s Je ser un generador <le bienes y 

servicios para la socit.'<bd es un mecanismo que transforma el ah~ 

rro en inversi6n t.angiblc y pru~lu1...ti¡;;:;., que vi::;tn desde un cntor 

no financiero, significa el mejor aprovechamiento de t:o<los los -

recursos con los que cuent:a la misma para lograr sus objetivos y 

metas para lo cu"l fue crea.Ja. 
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l. 2 TIPOS DE F.:'IP!U:SAS: 

El desarrollo de las er.1presas del país, como consecuencia de di­
versos factores internos y extcn1os se han agrupado en diferen-­
tes tipos, Je tal manera que se puede identificar claramente la­
marcaJa Jifcrcn..::ia que existe entre u.~:is y otras. 

Se mencionará en forma breve una panorámica sobre los tipos de -
empresas m.is coim:mes, ncncionan<lo la imporl<incia J.e caJ.a una Je­

ellas, así como la magnitud de los recursos con que éstas cuen-­
tan, pero antes se dará una clasificaci6n de los diferentes ti-­
pos Je empresas: 

CLASIFICACION DE LAS EMPRESAS 

Privadas 

Pl'íblicas 

Transnacionales 

Multinacionales 

Controladoras 

Pequeñas 
Medianas 

Centralizadas 
Descentralizadas 
Desconcentradas 
Paraestatales 
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Privadas. 

En forma general se puede decir que las empresas privadas son a­

quellas que se constituyen con un c.lpital propio, proveniente de 

tma o varias personas que se asoc L.n con el objetivo <le maximi- -

zar su inversi6n, go::ando <le una auluno;;;Ía p!'epi;i y funcionando­

bajo una raz6n social. 

En nuestro país se consi<ler.:m biisic.:unente tn:s tip;::s de empresas 

de capital nacional y mi.xto establecidas dentro de nuestro terri 

torio; éstas son: pequefus, me-;] ianas y grandes, las cuales se -­

distinguen por criterios tanto obj et i ,·os como subjetivos. Por -

mencionar algunos de éstos tenemos: 

I} Por el monto de su ~apit3l. 

lI) Por el número de trabajadores. 

lll) Por el tamaño e.le sus instalaciones. 

IV) Por el mercado que abarca y su volumen de ventas. 

V) Por su importancia productiva. 

VI) Por la tc-c~olct;f::! !!ti 1 izada. 

Las empresas pequeñas se caracterizan porque su producci6n se 

realiza en fonna artesanal, es decir, manual; se les c..lenomin<1 

también industrias familiares o artesanales. 

Sus técnicas de producci6n son ruJimentarias, el monto de su ca­

pital es pequeño, por lo que no es fácil la consccuci6n de créd_i 

to, ya que no tienen una estructura aJministrativa fonnal, el -­

dueño es generalmente el que realiza todas las funciones a<.lmini~ 

trativas y finalmente su forma de producci6n es mínima para uso­

local y abarcan por lo mismo poco mercado. 

Empresas medianas son productoras de bienes y servicios, las cua. 

les utilizan medios de proJu.::ci6n !l'Í!S avanzados mediante la uti­

lizaci6n de maquinaria, lo que implica que su producci6n no úni­

camente sea local, sino que empieza a extenderse poco a poco a-­

briéndose mercado. Por el capital que poseen se hacen sujetos -
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de crédito m.'is confiables. 

En c:;tas empresa'.' se capacita la mano de obra y tienen la respo_!! 

sabi 1 idad de i·educir los costos r mejorar la calidad de sus pro­

ductos p;ira no quedar fuera del r.1ercado. 

Se dice que la pequcii;i y n);!Jiana empresa actualmente represcnt<m 

un alto porcenta_ic con rl'Specto al total Je las empresas en l\.lé)(i 

co, J0 J.hÍ la imporC1nci.:i c.!c las r.Jismas. 

En l•I revista Expansión publicada el día 10 de Julio de 1985, en 

uno úe sus artículos se dice lo sigtJicntc: 

"La pcquer1a y mediana industria representa el 99i de los estable­

cimientos del país, es generadora del 42~ de la producci6n total, 

contribuye con el .wi del impuesto al valor agregado y ocupa al­

rededor del s;;i de la m:u10 de obra f:ibril". 

El tercer grupo son las empresas gnmJes que también son produc­

toras de bienes y servicios, que buscan un beneficio econ6mico -

ITH~yor q'..!::! l.:i.~ Jo~ aHLl!riores, ya que el monto de su inversión es 

mucho mayor, para tal fin buscan la satisfacci6n de una nccesi-­

dad de orden general de carácter pe1manente. 

Su proceso productivo es en serie y c:isi totalmente automatizado, 

tiene estrictos controles de calidad en todos sus productos, de­

be existir planeación en su producción, se hace necesaria una e~ 

tructura administrativa más fonn..•l, así como implementar progra­

mas de capacitaci6n y desarrollo para su personal, buscan un ma­
yor mercado. 

N o t a. 

FOGAIN: En épocas de inflaci6n reconsidera la clasif icaci6n me­
diana y pequeña industria en lo que se refiere a su capital con­

table; pequeña empresa hasta 15 millones, mediana hasta 90 millo 

nes. 
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Públicas. 

Las empresas públicas son nquellas c¡ue ha crcaJo el gobierno pn­

ra poder brindar mejores bienes y s.·1·vicios a l3 comuniJa<l en g~ 

neral, adcm{1s de ir.tpulsar el <lesan:>llo <le\ país. 

En el tema 1.2 se di6 una cl .. tsifica.:::ión <le la.:; empresas pÚhlic3s, 

a continuaci6n un:i breve explicación de cada w\a <le el las. 

CE'liTRALIZ.ADAS: 

Son organismos en los ct.i.:llcs ex istc una ~;i tuac ión tlc 1..lcpcnUcncia 

entre todos los Órgcmos ndministrativos públicos que lo fonnan y 

que se encuentran jerE1rquic'1IllCnte l i¡;a<los al cús al to funciona-­

río público. 

La finalidad de su creación está encam inacb a ayudar a mejorar -

la realización de diversas actividades del Poc.ler Ejecutivo fo<le­

ral, y en general lograr w1a tn.:l)'or eficiencia en la aJministra-­

ci6n pública. 

Estos org.anismos no tienen aulunvml~1 ¡Jrcp.:!~1 y ..;e les asigna un -

presupuesto especlfico, ya que pertr>nccen nl Po<ler Ejecutivo Fe­

deral y no goz= de una personal icbd jurídica distinta del Esta­

do. 

DESCE.'-'TRAL 1 ZAll'\S: 

Este tipo de organismos surgen por razones de en.len jurídico, -­

técnico o bien político, tienen pcrsonalic.lad jurídica y patrimo­

nio propio, a las cuales el Estado les encomienc.la realizar por -

cuenta de él rrúltiples actividades en las cuales puede otorgar -

subsidios, concesiones o derechos. Aunque tienen autonomía pro­

pia no deben dejar de seguir los lineamientos y orientaciones -­

del Gobierno Federal. 

Su objetivo general es la prestación de un servicio público o so 

cial, la explotación de recursos o bienes de la naci6n, el de 
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sarrollo de la i.Jwestigaci6n científica o tecnológica del país -
par;-: la obtención de recursos y/o bienestar social. Son creadas 
por leyes o decretos y se les denomina personas morales del de­
r<..'Chv público; cuentan con un patrimonio propio y llegan a ser -
autofinanciablc~. 

E.xisi:cn dos modal idadcs de este tipo de efll¡)resas: 

a) Por scrv icio: 

b) Por rcgi6n: 

Tienen por objeto la prestación de un ser­
vicio público social, la explotaci6n o la­
inves t igaci6n. 

Que su cre..•ci6n obedece generalmente a las 
necesidades específicas de determinado lu­
gar geográfico. 

Estas empresas tienden a proporcionar un desarrollo econ6mico-i.n 
dustrial del país, brindan bienes y servicios al alcance econ6mi 
co de la cor.unidad. 

DESCOl\CENTRADAS: 

No presupone el nacimiento de una nueva persona jurídica difere!! 
te a la que se le di6 determinadas facultades. Así los 6rganos­
suprcmos del Estaclo otorgan medios y facultades de actuaci6n a -
otros inferiores que siguen perteneciendo al Estado, gozando de­
autonomía propia en cuanto a la técnica, pero no a su administra 
ci6n. 

Estos organismos dan un mejor servicio, ya que conocen los pro-­
blemas en el lugar en que se originan, de tal manera que agili-­
zan trámites burocráticos, beneficiando a la corm,midad, ya que­
no tienen que hacer dichos trámites de lugares remotos a las de­
pendencias gubernamentales. 



26 

PARAESTATALES: 

Son w1 medio por el cual se ha val h'o el Estado para desarrollar 

ciertas actividades que no pueden e1cargarse a la burocracia, ya 

que para que esta clase de actividades sean eficaces y de cfi--­

ciente labor se nccesi ta la i il1.c•·~ad ·.le 1 '"' empresas privadas. 

Poseen unn personalidad jurídica y un patrimonio propio; el Esta 

do debe ser propietario de una part.:- <lel capital socinl, sus ac­

ciones son de una serie especial y ,¡uc' s6Jo pueden ser suscritas 

por el Gobierno Fe<ler<ll, a<lem!is éste Últilno nombra a la mayoría­

de los miembros '1'lc i.'1.tcgrnn su estructura "" los diferentes ni­

veles jerárquicos. 

Este tipo de cmpres;is incrementan el clcsarrol lo ccon6mico, ya -­

que colocan detcnninados bienes al alc<mce econ6mico <le la comuni 

dn(t. 

Cabe mencionar qu•;) l:i mayoría de estas empresas operan con pér<li:_ 

das, y que ésto a la vez, viene a incrementar el gasto pÚblico,­

ya que son subsidiadas por el Estado. 
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Transnacion.'lles. 

"Las empresas transn.a<..:ionales son :iquellas !inTt.1s que realizan 

activiua<lcs proJuctivas en varios países y cuyo capital es por -

lo general propiedad ele un ;:iaís industrial i::auo". 2 

Son aquellas entiJ....,des que para la expansión de sus mercados de­

ci,!cn tr:tspas3r sus fronteras nacionales cxtcnJicnJo sus activi­

<la<les productivas, comerciales o Je servicio a otros paises, r.w2 

teniendo siempre c-1 control de la inversión. También i·cciben el 

nombre <le conl: 10meraJos, ya que ticnJcn hacia di versos campos in 

<lustriales y cor.icrcialcs, lo que les pen:iite reJucir el coefi--­

cicfitc Je riesgo J.e su inversión. 

Su crecimiento lo logran bás1cmncnt.e comp1·a1h.lo u absorbiendo me­

<lianas y pequefws indusi:rias, o bien instalando nuevas entidades 

econ6micas en el µaís que JuciJcn im:erti1·. 

Estas empresas optan por un:i estrategia global, enfocan sus pro­

blcü.ü.::. y posiDi 1 i d:tde~ dentro <le un entendimiento con proyeccio­

nes a corto y largo plaz.o; estas proyecciones han sido ::iarticu-­

lannente avanza<las, ya que por me<lio de la plancación y progrrun~~ 

ci6n uumen1:<111 cada ve= m.'1s su expansión. 

Algunos <.!<' los beneficios que aport:in este tipo de c!llflresas son­

la creaci6n de las fuentes de trabajo, poner a Jisposici6n e.le 

los consumidores mejores bienes y servicios e impuls~1r adem..'Ís el 

desarrollo tecnológic0 de la industria en general. 

Por la fucr=a cc:on6mica que posee!1 tienden a provocar problcmas­

cn el país en que se establecen, ya que desplazan a pequeñas y -

medianas industrias nacionales, explotan y extraen la riqueza e.le 

los países, sacando los beneficios que obtienen hacia el pais de 

01~igen de lo. c:is:i. m.::i:trii. 

2 - "La Expa.nsi6n de las Empresas Internacionales y su Gravita-­

ción en el Desarrollo Latinoamericano". Pág. 301. 
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r .. u1 tinacional es. 

Tienen su origen en los paísas al t:u;1ente desarrollados <le Europa 

y el l';orte de 1\rnérica, su crecimiento va íntimamente ligado con­

la historia Jd Jcsa:·:·c: le cc<Jr:ér.1.·:c moden10. 

Como toda empresa comicn:::1 con un r.tcrca<lo local para trans fonnar 

se gradualmente c..11 una cmpn.:~a IhtL.iúnJ.l y fU1::.1mcntc en tnu1 mul -

tinacional. 

Un concepto generalmente a..:c·pt.ado de 1 a empresa nul tinaci~ 

nal es que opera por lo menos 0n St'is países y sus filiales ex-­

tranjeras representan por lo menos el 20~ de sus activos totales, 

.sus vcnt.:is e fuer.:.:! Je tr;1b:-1jn 1
'.:; 

Se puede decir que las rrul t in;icionales son aquellas entidades - -

que producen en gr;-in esc;ila para explotar y fabricar productos -

en varios países y que su capital está forr.:a<lo a diferencia de -

las empresas transnacionalcs Je varios países. 

En 13 mcdicb que ést:is c~re;;as hllscan operaciones de costo míni 

mo en el servicio a c:1da mercado, están dispuestas a modificar -

la local izaci6n de 13 produce .i6n de productos dados y a despla- -

zar la pauta del comercio don<l0<¡ui·~n1 que esa actividad le deje­

mayores beneficios. 

Entre las características m.'Í.s pccul iares de est<~ tipo tic empre- -

sas tenemos las siguientes: 

a) Su tama!lo, su volumen de operaci6n y su capitalizaci6n cre­

ce confonnc se e:--..-pande la actividad econ6mica y la tecnolo­

gía en general. 

b) u clivisi6n d<:>J rrahci_io tiene lugar ne solo dentro de la e!J! 

presa misma, sino t3Jllbién se extientle a su propia funci6n -

en el mercado internacional. 

3 - Barto Roig Ama. "La Empresa f'.ú.lltinacional". EUNSA E<lt. Pág. 

10 y subsecuentes. 
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c) La magnitud <le sus operaciones le hacen reducir los costos -

conforme awncnta el volumen de su producci6n. 

d) l..J empresa ha sobrepasado la realidad de la frontera nacio-­

nal y cre::ido esferas de acc i6n supranacional e internacional~­

en lo cual ha dado lugar a una intensa circulaci6n de bienes, 

servicios, capitales y t6cnicas ~ tuu1 ~-.:;cala inrcrn:icional. 

e) l.a empresa nultinacional tiene como signo fundmncntal la --­

apl icaci6n <lel método científico a toda escala de operacio-­

nes; es decir, que aplica el método científico y su primer -

derivado la "técnica" en la elaboraci6n de bienes''. 
4 

Las empresas nul tinacionales están integran<lo filiales, tanto ho 

r izontal como verticalmente, nacional izan<lo sus operaciones para 

reducir los costos, diversificar las líneas de sus productos y -

conquistar nuevos mercados. Se puede decir que ca.Ja empresa mu.!. 

tinacional prefiere tener la propiedad total de las filiales con 

el fin <le fomentar o facilitar la intcgraci6n y revertir hacia • 

la empresa madre las recompensas totales <lel uso de su capital,­

sus aptitu<les gerenciales y técnicas, los derechos de patentes y 

la rc<l nun<lial de comercializaci6n. 

Las decisiones de las empresas multinacionales tienen un gr= P!'._ 

so en la economía de un país, ya que el simple traslado de los -

beneficios obtenidos descapitaliza al país y limita su desarro-­

llo. 

4 - Jack N. Behrman. "Criterio de Decisi6n para Inversiones_ en­

América Latina". Editorial Economía y Empresa. Pág. 45. 
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Controladoras. 

Los sectores en los cuales se encuentran este tipo Je empresas -

abarcan una amplia gama que v¡¡ Jesd·~ los servicios públicos, ca­

denas hoteleras, hasta una <liversídaJ Je actividades industria-­

les. 

Las controladorn.~ cstá...'1 fonP .. '1d;is ror U!l~! ~r:;n-csa r.-kltri.z. y w1a o 

varias compai'ifos filiales, la cx-pansi6n <le éstas Últimas pue<le -

estar dctenainuda por la administración local, limitaJa por los­

recursos disponibles en el :Ímbito local, pero la línea Je pro<luE_ 

tos está <l(,tenninada por la C'1Sa m.:itriz al igual que su tecnolo­

gía. 

Las controladoras surgi:n al compr:ff las acciones e.le varias cmpr~ 

sas con el objeto de establecer un control sobre ellas a través­

<le asambleas de :1ccionistas y consejo <le aJministraci6n. 

En México para los efectos de la l.ey <lel Impuesto sobre la Renta 

se consideran ~rnpr(>S!~ o s~~icd~dc.s ~ont.1.Ulü<loras. ias que reunan 

los requisitos siguientes: 

I. QJe se trate de una socicad resiJente en México. 

II. Q.le sean propietarias del m:'Ís <le! SO~ Je las acciones con 

derecho a voto de otra u otras socie<la<les controladoras, -

inclusive cuando dicha propiedad se tenga por conducto de 

otras sociedades que a su vez sean controladas por la mis 

m.a controlaJora. 

III. Que en ningún caso m.is Jel 50% <le sus acciones con dcre-­

cho a voto sean propiedad de otra u otras sociedades; pa­

ra estos efectos no se computarán sus acciones que se co­

loquen entre el gnm público inversionista, de coniormi-­

dad con las reglas generales que al efecto dicte la Seer~ 

taría de Hacienda y Crédito Público. Art. 57 A <le la ley 

del Impuesto Sobre la Renta. 

La mism.:l ley nos especifica a aquellas sociedades que no se con-
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sideran controladoras. 

!. Las comprendicbs en el título tercero de esta ley (de las 

personas morales con fines no lucrativos). 

TI. f;1s instituciones de crédito, <le segu!I"os, las organizacio­

nes auxiliares de crédito, sociedades de inversi6n y ca-­

sas de bolsa. 

I I I. Las residentes en el extranjero inclusive cuando tengan -

establecimientos pcnnanentes en nuestro país. 

Al igual que las empresas nultinacionalcs, las controladoras in­

tegran filiales ~:into horizontal como verticalmente para reducir 

costos, diversificar sus productos y hacerse de nuevos mercados. 
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FUNCION FINANCIERA DE LA Bll'RESA. 

Desde el nacimiento de una empresa poi pcqueíia o grande que fue­

se ésta se daba poca importancia al manejo y utilización de los­

fon<los generados internamente, así como ::tl aprovechamiento de - -

los fondos captados fuera de la organi ::ación. 

Uno de los principales focos :i los que L1s empresas dirigieron -

su atención fue la de establecer un departamento que les penni-­

tiera mantener un control sobre sus flujos de fondos, tanto <le -

entradas como de sal idas, y por consigu lente, buscar el mayor b~ 

neficio de éstos. Como resultado de dichas exigencias surge la­

función financiera. 

Es a fines del siglo pasado y a principios de éste cuando empie­

za a cobrar auge el estudio <le técnicas que mostrarán el campo -

de acción de ésta. En un principio surgió como una rama de la -

economía que se ocupaba principalmcnt:e en ei estudio de los p1'•J­

blemas ext:ernos que aicctaban el buen .. fosarrol lo de la entidad,­

tales corro: la creación de nuevas iii-::ist:rias, la recesión econó­

mica, expansión de las ent:itla<les, política, monctari:is, fiscales, 

cambios tecnológicos, fuentes de financi<uniento externas, entre­

otras. El enfoque tradicional que se le <lió a la función finan­

ciera fue la de ser encargada de la obtención de recursos para -

financiar los proyectos propuestos por otras tire:is de la empresa, 

punto de vista que prevaleció hasta los años cincuenta; sin em-­

bargo, es a partir de los años sesenta cuando se le empieza a -­

dar un enfoque diferente, que consiste en: r:iaximizar el patrimo­

nio de los accionistas de la empresa, a través de la correcta --
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adqui.sici6n, manejo y aplicaci6n tanto de recursos propios como­

dc los recursos ajenos que requiera la misma, es decir, conse--­

guir los recursos de una manera intel, gente, manejar a<lccua<lame~ 

te dichos recursos y por Último Jesrinarlos a las activi<la<les­

que sean más rentables o pro<luctiva,;. 

Para el buen desarrollo de las actividades de la empresa, ésta -

necesita de una estructura funcional bien definida donde se iden 

tifique claramente el !irea financiera. 

l.OCALIZACICN IB IA FLNCICtl FINANCIERA CENTro 

DE LA ESTRt.ICTURA CE IA ORGANIZACICN 

Gerencia de 
Producción 

Asamblea General 
de Accionistas 

Cons<.~ ! o de 
Administ-rnción 

Dirección General 

Gerencia de 
Mercadotecnia 

Gerencia de 
Finanzas 

Auditoría Externa 

Gerencia de 
Recursos 
Humanos 
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El organigr:una muestca que el Arca de Finanzas ocupa los niveles 

jerárquicos m..'is elevados dentro de la organizaci6n jw1to con las 

funciones tic Mercadotecnia, Producci6n y Relaciones Industriales, 

y que depende de la Direcci6n General a la cual debe de reporta.! 

le el resultado <le sus actividades para que sean cv-.iluadas y se­

tomcn las decisiones finales. 

La funci6n financiera en nuestros días tiene un campo de Jroyor -

actividad y expansi6n, ya que lns oportwlidades de invertir capl:_ 

t:al cxce<lente aumentan confomc el equilibrio y la eficacia de -

operaci6n de una empresa, pero a su vez el costo de financiamie.!! 

to es cada vez más alto, cuando es contraído por la empresa, re­

cordando que se está dentro de un mercado competitivo fuerte y -

el capital es más escaso. 
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Concento Je Finanzas. 

Lo~ gr.:1ndcs y pcqucfios nt.!gocios ra sean comerciales o industria­

les se basan en un capital propio p'1ra su funcionamiento, el --­

cual deben de saber a<lminist:rar para obtener el m'íximo do benefi 

cios, objetivo que logr::in a través de las finanzas. 

Para familiari::~rse con este concepto, se coMCnzará por mencio-­

nar el que d.~ Koot:: v Done11 . 

"Finanzas es la función de la empresa encargada de obt:ener los re 

cursos y controlar su utiliz«ción". 

"Es una técnica de decisión sobre el manejo de recursos, la obt:e!!_ 

ci6n e inversión de ellos, \"isto desde el punt:o de vista del ren 

dimient:o". 5 

"Las finanzas de la empresa constituyen la actividad por la cual­

su administración prevee, planea, organiza, integra, dirige y -­

controla la inversión y la obtención Je recursos materiales". 6 

Tüttkúídu en cucnt:a los anteriores conceptos, se encuentra cierta­

relación cnt:re ellos, de las cuales se pueden citar cuatro ele-­

mentes corrunes: 

1) PREVEER: 

Que es una .;tapa del proceso administrativo que ayuda a po-­

der anticiparse a futuras contingencias. 

2) OBTh'<CION DE REClmsos: 

Esto es seleccionar adecuadamente la fuente por la que ha--­

brán de conseguirse todos los insumos necesarios. 

3) UTILIZACION DE RECURSOS: 

Es el adecuado manejo y ap.1 icación de los recursos antes ob­

tenidos. 

S - Ricardo Mora Montes. "La Función Financiera en la Empresa". 

Editorial Internmcricana. 

6 - Instituto Mexicano de Contadores Públicos, A.C. 
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4) BENEFICIOS: 

Es el resultado de la optimi::aci6n de los recursos, así como 

de la efkiencia de la funci6n financiera en general. 

Por consiguiente, se concluye con ,¡ siguiente concepto: 

FINANZAS es la función que se c'ncarga de la previsión, obten--­

ci6n y correcta apl icaci6n de los recursos de la cnti<bd con el­

prop6sito fund::uncntal de obtener el máximo rendimiento sobre la­

inversi6n. 
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Relaci6n con otyas __ á_reas de la empresa. 

Antcr iormcn te se !1:1 mencionado que la empresa para poder desarro- -

llar sus objct ivos y metas para la cual fue creada se vale de cier 

tos métoJos Je or~~uti::ación para lograrlo. 

El área financiera no es la excepción, ya que fonna parte de un --

SÍ~t'-"!P..:1, )' CCIT:C tal, rn.an!:icr.c Jifcrcn'tCS TCl3CiOriCS Je las Je:más á 
reas de la empresa de las cuales obtiene y <lá información, logran­

do ;tsí W1 flujo de inforTll3ción constante permitiendo de esta mane­

ra la retroalimer.tación para su mejor ftmcionamicnt:o. 

"PRINCIPALES ,\REAS QUE SE RELACIONAN CON LAS FINANZAS" 

ca,rr ABI L 1 DAD 

PRODUCCION FINANZAS 

RECURSOS 1 fU\!A.\:05 

MERCl\IXJTEO: 1 A 

Para entender la relación que existe entre el área financiera y -­

las demás áreas principales <le la empresa se dará un pequeno con-­

cepto de cada una de ellas. 

CONTABILIDAD: 

Es W1 registro cronológico, clasificado y sistematizado de las opE_ 

raciones que realizan los organismos económicos lucrativos y no lu 

crativos en núneros para informar de una manera fehaciente, vcraz­

y oportW1a de la situación financiera para juzgar el pasado y pre­

veer el futuro. 



Contabilidad es la que sumüüstra infonr.'lci6n det:ill::ida del funcio 

namiento general de la empresa, así como de la situación que guar­

da la misma por medio de los estados fin:incieros que son el refle­

jo del registro de las operaciones eíectu:idas. 

PRODUCCION: 

Es la encargada (Je la transfonn:1ción de };1s materi:}S primas c-n pr9 

duetos tenninados. 

Esta área proporciona datos que Jetcnnina r!in las c~nt i<ladcs <le ma­

teriales que se deban suministi«ir a la plant:i en fechas espccífi-­

cas, contemplando también posibles c;unbios tecnológicos que sean -

necesarios. 

MERCAIXJTEC~ l.-\: 

Es la búsqueda e investig:ición de las necesidades <le los consumido 

res con el fin <le conseguir y mantener mercados y la foI1113 en como 

puede participar en los mismos. 

Mercadotecni:l es la que ;:iyudará a com·ertir los productos de fabr_i 

caci6n en productos de venta, proporcionando de esta manera una es 

timación de los ingresos futuros. 

RECURSOS lll.N.\.'\OS: 

Es el área que se encarga del reclutamiento y conservación de las­

experiencias, conocimientos, habilidades, aptitudes, cte., <le los­

micmbros de la organi::ación en general. 

No se puede ni por un momento pensar en prescindir de los recursos 

htnnanos, ya que éstos son la base primordial para que cualquier ne 

gocio o institución funcione. En la empresa estará presente en to 

das y cada tma de las áreas antes mencionadas, incluyendo la de fi 

nanz.as. 
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DI.AGRAMA DE VEEN QUE IDENTIFICA LA RELACION DE LAS 

l'INANZAS CDN LAS DB-lt\S ARFAS DE L.\ EJ.IPRESA. 

= PRODOCCIOO 
~IERCAOOTECNIA 

F FINANZAS R.H. 
e 

• RECURSOS HLMANOS 

• CQ"."TABILIDAD 
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La relaci6n que se puede entender del cuado anterior, habla por­
sí solo, ya que existen fuentes de infonroci6n que proporcionnn­
datos tales a:.mo: los ingresos por ventas, <=&re5CS por compros -
y otros gas~os generales, los posibles cambios tecnol6gicos, la­
situaci6n que guarda la errpresa en una fecha detenninada y el C.!:!_ 

noc.iJniento de si se cuenta o no con la gente capaz para realizar 
ciertas funciones. 

Las finanzas en Última instancia, teniendo recopilada y analiza­
da toda la informaci6n que se le proporciona es la encargada de­

planear, presupuestar y proyectar el curso de la empresa, buSC<J!! 
do siempre el =jor aprovechamiento de los recursos disponibles, 
propios y ajenos, maximizando de esta forma el rendimiento de la 
inversi6n. 

- N o t a. 

Informaci6n: La infonnaci6n debe ser clara, oportuna, verí 
dica, concreta, etc. 
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El pal'...:'l Jel Administrador Financiero. 

Se UL'be resaltar el papel que juega el Administrador Financiero­

cn el dc!:'ar1·oll0 .. !e su gcsti6n, ya que es parte Jel cuerpo ejCC!!, 

tivo y com<) tal se haya <lentro del área de la toma de <lecisiones 

.i.r.:portnnt~:-s que afectan al negocio. 

El es responsable Je la i<lcntificaci6n de los problellk>S afines a 

su funci6n, Jebe analizar los cursos alternativos de acci6n dis­

ponibles y en algunos casos tomar la J=isi6n final sobre la cla 

se de me<lidas que Jebedm scgui rse. 

Para L;n.Tencc J. Gi tm.>n la~ fonc iones del Administrador Financie 

ro son tres: 

l) El análisis de <latos financieros. 

2) Detenninaci6n de 1'1 estructura de activos de la empresa. 

3) Detenninar su estructura de capital. 7 

Otro punto de vista sobre las act.i.vidacies dt:l AJminist.~::idcr Fi-­

nanciero lo di Steeven E. Bolden, él menciona las siguientes: 

1) 

2) 

3) 

En que se debe invertir. 

Como se van a financiar las inversiones. 

Como lograr al m.i.ximo los objetivos de la 8 empresa. 

Por lo anterior mencionado, las principales funciones y objeti-­

vos del Administrador Financiero son: 

1) Realizar la planeaci6n financiera considerando los eventos­

polít icos que afectan al país, las condiciones laborales, 

las condiciones Jel mercado y los adelantos tecnol6gicos. 

2) Proveer a la empresa de los recursos que necesite en las me­

jores condiciones. 

7 Lawrcnce J. Gitman. "Fundamentos de Administraci6n Finan--

ciera 1
'. Ed. !-!arla. p.p. 8. 

8 - Steeven E. Bol den. ''Administraci6n Financiera". Ed. Linu-

sa p.p. 44. 
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3) Cont:roL:i.r que los recursos sean utilizados correctamente en­

la forma y para los fines previstos. 

4) Crear una corrient:e de información, analizándola y plantean­

do al ternativns p1ira la toma de decisiones. 

S) Controlar la expansión de la entidad en función de los preS!!_ 

puestos J(: inv~rs.i6n a cocto y ld.rgo plaz.u. 

6) Buscar un equilibrio en la estruct:ura financiera de la empr~ 

sa. 

7) La maximi~ación del rendimiento sobre la inversión. 
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l. 4 FUENTES DE FINA,'\CJA\IIENTO: 

Una de las herramientas con las que cuenta la empresa para pla-­

near y pronosticar las entrcidas y ~al idas de efectivo es el flu­

jo de caja, ya que en Gstc se anal, :.an los posibles fal t<mtcs o 

sobrantes de dinero que pudierci tener un negocio durante sus ºP!:: 
raciones normales en un período determinado. Por medio del flu-

tes para poder destinarlos a im·crsiones que le puedan dar mejo­

res rendimientos. 

Lo anterior mencion:ido es porque uno de los problemas más conu- -

nes a los que se enfrentan las empresas es el de la lenta recup~ 

raci6n de su cartera, ésto asociado a otros f3ctores, tanto in- -

ternos como externos que afectan a la organi:.aci6n producen de­

sequilibrios en las entradas y salidas de efectivo. 

"FACTORES OUE AFECTAN A LA 5\ll'RESA" 

PLANEACJON 

Recursos lh.unanos 

Recursos Materiales 

Recursos Técnicos 

DIRECCION 

TECNOLOGICOS / 

POLITICOS 
/ 

\SOCIALES 
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Como se puede observar· en el cuaJro anterior, los factores ínter-­

nos que afectan a la organi:.nc:ión son principalmente los rccuI"sos­

propios cuando éstos son mal a<lm i.nist ;·ados, tanto en su o¡icración­

como en su aprovcch::imicnto dentro de la cmpres~i. 

Los factores externos son aquellos fenómenos que no son controla-­

bles pnr la crnprcs3. cuvo~ ·=:m1bic1~ rC'pcrcut:cn J.irccta o indirecta­

mente en las nctiviJ.:ides de l;:i organi2cH.:ión. 

Estos factores obligan a 1 as e"'"·csas a recu1T ir a las fuentes de­

financiarnicnto, que son aquellas al tcrnativas que ofrecen fondos -

monctar ios a corto y largo plazo que penni ten a 1 as empresas mant~ 

ner sus cictividades nonnales Je operación, mcjor'1r su estructura -

finru1cicra, especialmente en su solvenci~l y 1 iquidc::, o bien, para 

la reali=ación de nuevos proyectos. 

Una de las primordiales funciones <lel Administra<lor Financiero, -­

que se mencionaron en el tema 1.3.3, es la de proveer a la empresa 

do todo:; !.o::: :-cc!.!!"SCS '!'!~C'=-'~~~:rir.i ... ton 1as u.cjores condiciones posi--

bles para mantener v mejorar el nivel Je operación de la misma. 
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Necesidades de Financiamiento. 

Las empresas en la actualidad teniendo aún perfectamente cubie!. 
tas sus 11<.-cesiJaJ..::s J.:: ef1..-ctivo por Jetenni.nados pérÍo<los, tien­
den a buscar financiamiento para desarrollar sus operaciones no!. 
males, con el objeto de aprovechar al máximo todos los recursos, 
tanto internos cerno exten10s para mejorar su nivel de utilida..-­
des. E.xistcn sin anbargo, empresas con problemas de liquidez y 

solvencia que forzosamente tienden a buscar la fonna de hacer 
llegar recursos a la companía, buscando por tal motivo financia­
miento. 

FINANCIAMIENTO: Es la obtenci611 de recursos de fuentes internas 
y externas a corto, mediano o largo plazo que requieren para su­
operac i6n nonnal y eficiente las empresas, no bnportando su giro 
o naturaleza. 

En épocas de inflaci6n como las que atraviesa actualmente nues-­
tro país, los recursos en efectivo y en especie son escasos y su 
costo es elevado, es aquí en donde el papel del Administrador Fi 

nanciero es fundamental, ya que éste es quien debe elegir las a.!_ 
tcrnativas de financiamiento que mejores condiciones y benefi--­
cios ofrezcan a la cirq:¡resa, dependiendo siD-npre de las necesida­
des de la misma. 

Las fuentes de financiamiento se encuentran incluí<las dentro del 
sistema financiero mcxicano. 13 
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ELEMl::."'ffQS QUE a:t.D'O.\'EN EL FLWO DE FO.';ros DEL SíSTDIA FlNU>ClERO 

Proveedores 
de Fondos 

(Nacionales y 
Extranjeros) 

IlfDIVIDUOS 

NEGOCIOS 

GOBIERNO 

Bancos Comerciales 

Bancos Hipotecarios 
Bancos de Ahorro 

F.RO 

Asociaciones de Ahorro y Crédito 

Uniones de Crédito 
Compañtas de Seguros 
Fondos de Pensiones 
Fideicomisos 

Banca Nacionalizada 

Solicitantes 
De Fondos 

• INDIVIDUOS 

1--------M-e_r_c_a __ d_o __ d_e __ D __ i_n_e_r_º_·--~--~~----t~/~~f~~O~B~I~E~~íl~N~O~~~I 
Mercado de Capitalec 
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9 Ahrnh:un Pl."n.l01ni.1 Moreno. ''Planeaci6n Financiera para Epocas de 
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46 



46 

SISTl::.MI\ t"INl\NClt:.RO MEXICANO 

"'-MtlAMl ... lll lf\lll'ltl\.\ C.:111.LOllUt'UllLICO 

l=::J 

!'ol K\ll IU'.'o UL HA,lA \\MI llllU 

l~~lllllUU"tL~ Ut U"l,.C'A 
MUI lll'LC 

~n, l'AMllCt:lAMl' 

tsA,lU, l>t-. 
<.:Uttf:ttUS:..>. 
LEOt•llAMCA 

.. IULI IKMt.t:IU""AL 

l'SlllU(.IO"'iL' UI- UJ\ ... t-.'I. 
UL UL-.AM.MUI 1 U 

SUtJ·SECRtí""'RIA OE 
LA 8A.""'1CA l'loACIO,'iAl 

INTt.Kl.l!lJIARIOS .. INASClfRUS 
!'<.O llA,CARIOS Y ORGAJ'ilZAc-IOSI '.'o 

AltXILIAAES OE CREl>llO 

lil.Hllt;l("'O O rAM í!Cl 1 ARE!t 

Al.MACE:-OES GL."llll.\l.tS 
UE DF.l"OSllO 

9 - Abraham Perdomo Moreno. "Planeaci6n Financiera para Epocas de 

lnflaci6n". Edt. ECASA p.p.200. 
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Existen 3 componentes del Sistema Financiero Mexicano;· éstos son: 

1) Proveedores de fondos. 

Son principalmente los individuos, personas físicas, los ne­

gocios y el gobierno, los e>..ialcs depositan en fonna de aho-­

rro o en cuentas corrientes recursos ccon6micos a los inter­

mediarios financieros. 

Z) Intermediarios financieros. 

Son instituciones que aceptan y captan ahorros y los trasla­

dan a los que necesitan fondos. 

3) Demandantes de fondos.· 

Son individuos, negocios y el propi.o gobierno que requieren­

º necesitan financiar su subsistencia. 

Se encuentran también incluídos los mercados financieros que 

es el lugar en donde se retmen los proveedores de capital y 
los demandantes del mismo. 

Este a su vez se di vide en dos: 

a) Mercado de Dinero. 

b) Mercado de Capitales. 

Mercado de Dinero. 

Suma de fondos disponibles que en un momento dado tienen 

las personas físicas, morales o entidades econ6micas a -

corto plazo. 

Mercado de Capitales. · 

Conjtmto ele oferentes y demandantes de recursos a plazos 

mayores ele un año representados por instrumentos de cap· 

taci6n y colocacl6n ele fuentes a mediano y largo plazo. 
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Fuentes Je Financiamiento con Recursos Propios, 

Corno su nombre lo indica son fuentes que se generan dentro de la 

empresa, aLU1que en algunas de ellas los ingresos que se obtienen 

provienen fuera de la misma. 

Dichas fuentes se originan al llevar a cabo LU1a buena administr.!!_ 

ci6n de la empresa, lo que dá como resultado mayores utilidades 

las cuales al mantener una política sana de reinversi6n fortale­

cen la estructura financiera. También se originan por la rccup.!:_ 

raci6n inicial de la inversi6n efectuada en activos vía depreci.!!. 

ci6n o bien por otros medios que se explicarán 1n<'Ís adelante . 

.<\lgunas de las principales fuentes de financiamiento con rccur-­

sos propios son: 

1) Reinversi6n de utilidades. 

2) Deprcciaci6n y am:irtizaci6n. 

3) Incrementos de capital. 

4) Emisiones de oblig~cicnes. 

5) Descuento de documentos. 

6) Reservas y pasivos. 

1) Reinversi6n de utilidades. 

Esta fuente de fondos es la más impon:ante de la empresa por 

ser generada internamente como resultado de sus operaciones, 

es el recurso Je fondos más importante para la expansi6n de­

las empresas. En México la Ley General de Sociedades Merc!l!!, 

tiles establece que debe de separarse de las utilidades ne--

-Nota.-

Art. 20 Ley de las Sociedades Mercantiles. 

"De las utilidades netas de toda sociedad deberá separarse -

anualmente el 5% como mínimo para formar el fondo de reserva 

hasta que importe la quinta parte del Capital Social". 

El fondo de reserva deberá ser reconstituido de la misma ma­

nera cuando di~ninuye por cualquier motivo. 
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tas el 5% como mínimo para fonn.:ir tm fondo de reserva has-

ta que su importe represente 1 :i quinta parte del capital so­

cial, esta separaci6n incrcmcnr:i al capital no distribuiblc­

de la empresa. 

Es recomendable desde el punto de vista Je la continuicbd de 

la vida de la empresa que se retengan utilidades suficientes 

para asegur~r un ~ohrnntc que p1..1cd:1 garantizar un equilibrio 

en caso de que la empresa tenga tm mal ai\o. 

2) Dcpreciaci6n y amorti=aci6n. 

(-) 

"Procedimiento seguido para J istl'ibuir el costo de activos -

fijos tangibles o intangibles a los períodos en los cuales -

vayan a derivarse sus beneficios''. lO 

Desde el punto de vista financiero la depreciaci6n y amorti­

zaci6n implica la recuperaci6n de una inversi6n a través de­

su aplicaci6n a costos y gastos. En el siguiente cuadro --­

ejemplificaremos el efecto de la amortizaci6n y dcprcciaci6n. 

CL\. 11X11 

ESTAro DE RESULTADOS POR EL PERIOOO 
DEL AL DE ----­

(CIFAAS EN MILES DE $) 

lNCLUYF.NOO 
CONCEPTO PARCIAL DEPRECIACION 

Ventas Netas 10'000.0 
Costo de Ventas 
Excluy. Dep. y Amort. 6'500.0 
Deprcciaci6n y A111ort. 500.0 7'000.0 

!ITILIDAD BRtrfA 3'000.0 

Gastos de Operaci6n 
Excluy. Dep. y Amort. 1'000.0 
Depreciaci6n y Alnort. 150.0 1'150.0 

l'SSO.O 

EXCLtJYENOO 
DEPRECIACION 

10'000.0 

6'500.0 

3'500.0 

1'000.0 

2'500.0 

El cuadro nuestra que al incluir la depreciaci6n y la·a­

mortizaci6n, la empresa obtiene una recuperaci6n de --------

10 - Oswald P. Bowlin. "Análisis Financiero". Ed. McGraw-Hill -

Pág. 19. 
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$650,000.00, los c..-uales no hubiesen sido posibles, si no se­
hubieran aplicado estos conceptos. 

Esto quiere d'-'cir que la amortizaci6n y depreciaci6n es una­

fuentc de financiamiento, ya que son costos y gastos no dc-­
sembol sables. 

3) Incr0r.~nrn •\0 C;lpit.-i1. 

Es un financiamiento a la;go pla=o del cual pueden valerse -

las organi::aciones para atender sus necesidades de efectivo. 

Uno de los ncdios l!k'Ís comunes de hacerlo es por la emisi6n -
de nuevas acciones, las cuales pueden ser adquiridas por los 

mismos accionistas o inversionistas privados a través de su­

colocuci6n en ln bols:i dt~ vo.lorcs con el fin de incrementar­
sus activos fijos o bien cambiar la estructura financiera de 
la empresa. 

Las acciones son títulos que representan una parte alícuota­

del capital social de una empresa, acredita los derechos de­

socio y su importe representa el límite de la obligaci6n que 
contrae el accionista con la empresa y ante terceros. Estas 

deben ser nominativas y por los derechos que otorgan pueden­

ser comunes o preferentes. 

Hay que tener cuidado en la utilización de este tipo de fi-­
nanciamiento ya que una excesiva emisi6n puede costar el con 

trol de la empresa a los accionistas originarios. 

4) Emisiones de obligaciones. 
Esta fuente de financiamiento puede ser usada para incremen­
tar el capital de trabajo adicional con carácter permanente­

º regular, así como para financiar inversiones permanentes!!. 
dicionales requeridas para la expansión o desarrollo de las­
empresas. 

Las obligaciones son títulos de crédito que representan una­
parte proporcional de un crédito concedido a una empresa or­

g¡mizada como sociedad anónima. Estos tí tul os contienen la­

promesa por parte de la empresa er.lisora, de pagar a sus po--
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secdores en los plazos preestablecidos una determinada canti 

dad por concepto de interese:o los cuales son calculados so­

bre el monto del c:ipirnl SC'ñaL•.\a en los tftulos y de resti­

tuir ese monto mediante runorti::~iciones convenidas. 

Según la garantía que respaldan las oblig3<.:iones pueden ser: 

Quirografarias. 

Son las m.'Ís comunes del mercado y su característica esencial 

está basa.da en que Únicamente t.iL'hcn c::l respalde <le la firma 

de la sociedad que la emite, es decir, por su solvencia eco­

n6mica y moral estableciéndose únicamente ciertas limitacio­

nes a su es:·nJctura financiera y corporativa. 

Hipotecarias. 

Tienen como c3racte::-ística fundamental la de estar respalda­

das por una garantía hipotecaria, la cual es establecida an­

te notario público al pactarse la e."llisi6n. Generalmente la­

hipoteca es sobre el activo fijo de la empresa de tal fonna 

que en caso de la liquidaci6n de la sociedad los obligacio-­

::ist3.S ti"?'nt"•n prioridad en el conrurso de acreedores. 

Convertibles. 

Son poco conunes en el mercado, su ,·:iracterí.stica radica en­

que el obligacionista tiene la opcié;, Je n:-cibir la amortiz~ 

ci6n de la deuda en efectivo, o bien convertir sus títulos -

en acciones de la propia enpresa. 

5) Descuento de doetunentos. 

Otra de las fonnas en que las empresas pueden financiarse 

con sus propios recursos es la de la venta de cartera, que 

consiste en ceder ~1 propiedad letras de cambio o pagarés de 

cuyo valor nominal se descuentan por anticipado los intere-­

ses que devengan entre la fecha en que se entregan y la fe-­

cha de su vencimiento. 

La característica principal de este tipo de financiamiento -

es que se descuentan preferentemente letras de cambio prove-
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nicntes de operaciones de compra-venta de mercancías y 

cuentan también con w1a doble seguridad en el pago, ya­

que en caso de que el girado no pague los documentos a 
su vencimiento, la instituci6n de crédito los devuelve­
ª su cliente para su pago y éste por su cuenta en vía -
de regreso ejercitará la acci6n para cobrar a su clien­
te el importe de los doclllllentos m.'Ís los correlativos in 

terescs penales previamente establecidos. 

Para operar este tipo de financiamiento deber.in autori­
zarle previamente a la empresa tma línea de crédito. 

6) Reservas y pasivos. 
Las reservas son una fuente de recursos propios, porque 
éstas nonnalmente representan las utilidades retenidas. 

Las reservas son creadas generalmente para poder, en un 
momento dado, hacerle frente a contingencias de fondos­
no previstos, t:vitaJu.1ú htt..!:tla clt:rto pw1to con ésto la -

descapitali:aci6n de la empresa. 

La creaci6n de reservas está sujeta a las políticas de­
la empresa y principalmente a las decisiones que se to­
m:in en la Asa..-nblca de Accionistas que en Última instan­
cia determinarán las reservas que se crearán, dependie.!!: 
do de las circusntancias y necesidades en que se encuen 
tra la empresa. 

Los pasivos diferidos son beneficios que recibe la em­
presa por anticipado por los cuales deberá dar poste--­
riormente w1 bien o un servicio. 

Dentro de estos pasivos los conceptos más corrunes quese 
encuentran son: intereses cobrados por anticipado, d~ 
p6sitos recibidos en garantía, intereses por pagar de-­
vengados, anticipos de clientes entre otros. 

Algunos de ellos son fondos que incrementan el capital-
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de trabajo a corto pla~o mientras que otros únicamcnte­

no causan el desembolso <le efectivo inmediato, sino ha~ 

ta que :::;on exi¡:;iblcs, lo que permite aprovechar mejor -

sus beneficios. 
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Fuentes de Financiamiento con Recursos Ajenos. 

Tic>nen gran importancia en el desarrollo de las empresas, ya 

sean grandes o pequefias, ya que ofrecen una arrplia gama de -

recursos a corto o largo pla::o permitiendo a las organizaci~ 

nes mantener su nivel de operaci6n normal dentro de cual---­

quier ,;ecto1· industrial, comercial o de servicios. 

A continuación se ex;>l ic:irá brevemt?nte algunas <le estas fuen 

tes de financi.:uniento con recurso~ ajenos: 

Línea <le Cré<lito. 

Una 1 ínea de cré<li tu es un convenio formal celebrado entre -

una ínstituci6n <le cré-dito y una crrq:ircsa con respecto a una­

cantidad total Je cnSdito que la institución le pcnnitirá te 

ner a la empresa en cualquier momento. 

Dicho convenio no es un préstamo garanti::ado, pero estipula-

qué s.i el banco iiü ti..::.nc rvuJu~ ::,ufiL.i~tlc:::, J..i~1.x.u1ililcs. P~!. 

mite al usuario utili::ar h:ista cierta Sll1:1'.l. 

Genernlmcnte las líneas de cr6dito se establecen por un pe-­
ríodo de un año y están sujetas a renovac i6n al cabo del mi~ 

mo ticretJO ~i l~ ~"qJcricnci3 obtc:tida y la convcnic.t1cia han -

sido satisfactorias para ambas partes. 

Crédito revolvente. 

Es una línea <le crédito garantizada en el sentido de que la­

instituci6n de crédito que hace el convenio garantiza a la -

empresa que ¡xme a su disposici6n una suma específica de -­

fondos sin tener en cuenta la escasez del <linero. 

Es válido aclarar que este convenio puede ser por uno, dos y 

hasta tres afies de duraci6n, dependiendo de las negociacio-­

nes que se realicen con el banco. 

Préstamos directos sin garantía. 

Este tipo de créditos que se otorgan a las empresas se reali 

zan sin más garantía que las que ofrece una empresa vista co 



55 

mo sujeto de crédito, de acuerdo con sus características de -

buena solvencia !lX)ral y econ6r.iica-fjn:mcicra. Esta opción se 

conoce también dentro del medio bancario como crédjto quiro-­

grafario. 

Dichos créditos se documcrnan a tr:wés de pagarés que suscri­

be la empresa solicitante y su pla::o de vencimiento general-­

mente puede ser menor de un at1v rt.:nOV.:i.blc:; J. su vencimiento. 

Préstamos dirc:ctos con ~.J.r.:intí:i. 

Las características <le c:->t:os prést:unos son igu..llcs a las de -

los préstarros Llirectos ~in gar.Jntía con l.:1s variantes de que­

como su nombre lo it11..lica se <l;n1 en garantía bienes que son -­

pn:..ipi0d~::uJ de la. c;r.pre::.:1 y el raontu <lel p1·ésta.mo no puede scr­

superior al 70'; del valor Je l:i ;:arantía otorgad:i. En :ilgu-­

nos casos se pide al solicitante una segunda firma que reuna­

las caractcrísr.icas Lle buena solvencia rnor3l y económica. 

De habilitación y avío. 

Es un crédito con garnntía que lo ot:orga la Üd.üc..-i <le .:!~p6~itc 

a un plazo <le Jos aflos y las in:-:.titucioncs fin:inciera5 a lUl -

ténnino de tre:; ;u-1os. L:i l iquiuación se efectúa por medio de 

amorti::aciones mensuales, trimcst:ralcs o anuales. Este tipo­

de crédit:o se destina para fin;uh:iar la compra de materias -­

primas. 

Este tipo de préstamo requic,re la celebración de un contrato­

ante un corredor o notario público y registrarse en el Regis­

tro Público de Propiedad. 

Préstamos rcfaccionario~. 
Es LID préstamo con garantía otorgado por la banca múl t:iple en 

un ténnino generalmente de cinco años, se utiliza para la ca~ 

¡;ra de activos y para aumentar la capacidad de producción, -­

así como para la compra de maquinaria, transportes, herramie~ 

t:as, materiales en grandes volúmenes y planes de expansión de 

una empresa. 

Como garantía quedan normalmente los bienes adquiridos que - -
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se pacten, así co!ID la llllidad industrial; quedando fonnaliz~ 
do el contrato es necesario registrarse en el Registe Públi­
co de la Propiedad. 

Pr6stam:is Hipotecarios. 
Se otorgan con garantías hipotecarias de bienes innuebles; -
estos cré<li tos se conceden generalmente a propietarios de - -
bienes innuebles hasta por un porcentaje detenninado del im­

porte del avalúo del bien, son generalmente a largo plazo. 

Proveedores. 
Es una de las fuentes de financiamiento c.~terno más conún y 

de las que más frecuentancnr.e hacen uso las empresas, lo 11~ 
van a cabo generalmente a corto plazo conociéndosele también­
como cuentas por pagar. 

Se origina por la adquisici6n de materias primas o COlllpra de 
bienes y servicios que necesitan las organizaciones para su 
operación. 

Este financiamiento crece a medida que aumentan las ventas -
de la empresa y como consecuencia del arnnento <le las compras 
para elevar el nivel de producción. 

Las empresas deben equilibrar las ventajas del crédito de -­
proveedores como fuente discrecional de financiruniento con -
el costo de abandono de descuentos por pronto pago y el cos­
to de oport:unidad asociado con el deterioro del prestigio -­
crediticio que obtienen las empresas al no cumplir con sus -
pagos o atrasarse en los mismos. 

Arrendamiento Financiero. 

El ARRENDAMIENTO.- "Es lUl contrato que se negocia entre el­

propietario de los bienes (arrendador) y la empresa (arrend~ 
tario) a la cual se penni te el uso de esos bienes durante llll 
período detenninado y mediante el pago de una renta específl 
ca, sus estipulaciones pueden variar segÚn la situaci6n y --
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las necesidades de cada una de las partes". 11 

El arrendamiento financiero es un contrato como el menciona­

do en el párrafo J.nterior con 1 ~' variante de que la empresa­
que utiliza el bien desembolsa todos los gastos de instala-­
ci6n y mantenimiento durante la vigencia del contrato al té~ 
mino de éste, en algunos cct::.os se tic~c l~?. opc i6n <le comprar 

el bien. 

El arrendamiento financiero se considera una fuente de finan 
ciamiento ya que la empresa que necesita un activo fijo y -
no tiene los fondos necesarios para adquirirlo recurre a es 
te tipo Je contratos para hacerse de dicho bien, pagando úni 
carnente una renta específica. 

El contrato de arrendamiento permite también a la empresa e­
vitar el riesgo de la rápida absolesencia por los cambios 
tecnol6gicos, además los pagos son deducibles como gastos de 
operaci6n, mientras que la propiedad solo ptamite a la ::::npr~ 

sa deducir la depreciaci6n. 

Cabe mencionar que las fuentes de financiamiento tanto in-­
ternas como externas tienen u;; costo que variará dependiendo 
de las condiciones prevalecientes en o:l mercado, los plazos­
serán de acuerdo a los tipos de recursos que se decidan uti­
lizar. 

Otras de las fuentes de financiamiento que brindan recursos­
ª las empresas a un costo más bajo que los que prevalecen en 
el mercado y que además se otorgan bajo ciertas condiciones­
que deben reunir las empresas que recurren a ellos son los -
diferentes FOND'.)S DE FCJ!'.!ENTO creados por el Gobierno Federal. 

A continuaci6n se mencionará someramente los Fondos de Fornen 
to más importantes que existen actualmente en el país: 

11 - Steveen E. Bol ten. "Administraci6n Financiera". Editorial­

Limusa. Pág. 650. 
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PAI - Progroma de Apoyo Integral a la Pequeña y Mediana In--

dustrio. 
Desde 1978 funciona el PAI, que buscando agilidad y eficien­

cia coordina el apoyo mancom.mado que pueda obtener de dos 6 
más de los fideicomisos a que se harán referencia enseguida, 

suministrando la asistencia técnica que debe acompaflar a tal 
apoyo. 

FOüAIN - Fondo de Garantb y Fomento a la Industria Mcdiana-

y Pequeña. 
Otorga créditos de habilit.aci6n y avío por conducto de las -
instituciones y uniones de crédito autorizadas para operar -
en el país con el objeto Jo que las inch.istr1as adquieran ma­
terias primas que requieren para la fabricaci6n de sus pro-­
duetos~ para que hagan el pago de salarios al personal y en 
general para capital <le trabajo. También otorga por el mis­
!!X> conducto créditos refaccionarios para la adquisici6n e -­
inst:alacióu Je maq-...:.i.~..:?.r-ia y ~uipo para pa~os de pasivos que 

sean menores de un año. 

FONEI - Fondo de Equipamiento Industrial. -
Este financiamiento se otorga a empresas industriales cuya -
pro<lucci6n permita surtir mercados del exterior y/o sustitu­
ir importaciones. Es un préstamo refaccionario y deberá em­
plearse para la adquisici6n, ampliaci6n o moderniza~i6n de -
plantas industriales, instalaciones, maquinaria y equipo. 

Mediante un estudio financiero se detennina el plazo de ope­
raci6n, el plazo de gracia y el capital necesario. 

FCNEP - Fondo Nacional para Estudios y Proyectos.-
Su objetivo principal es financiar los estudios que aceleren 
y mejoren las investigaciones o proyectos generales nccesa-­
rios para cumplir con los programas de desarrollo econ6mico­
y social del país, contándose con los recursos eficientes p~ 
ra apoyar técnica y financieramente a los inversionistas y -

empresas de todos los sectores en la fase de planeaci6n y es 
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tudio de sus proyectos de inversi6n. 

FCMIN - Fondo Nacional ele Fomento Industrial. 

Tiene corno fin promover Lt cre:ic i6n de nueva capacidad pro- -

ductiva industrial y a la ampl i:ici6n y mejoramiento de la ya 

existente por medio de aportaciones temporales de capital SE_ 

cial represcnt3d3s por ~~ClLJn~5 ~c!!" ... 1ncs e preferentes y tam­
bién a través de instnunentos financieros que propicien la -

fonnaci6n de capital de riesgo, tales com::> los créditos subor 

elinaelos convertibles en acciones; en ningún caso en propo!_ 

ci6n mayor al 49% ele su capital. El Fondo alienta principal 

mente el desarrollo de industrias mcdicmas y pequeñas que no 

cuent.en con medios econó~icas y técnico$ pa 1:a lograrlo; sin 

embargo, no se c.xcluye la facultad de apoyar a empresas mayE_ 

res. Fa>!IN ofrece adcm.-ís los servicios de asistencia técni­

ca, administrativa, legal y financiera de que dispone. 

FCl'>IEX - Fondo para el Fomento de las Exportaciones de ProduE_ 

tos Manufacturaelos. 

El objetivo de este fideicomiso es propiciar el aumento del­

empleo, el incranento del ingreso y el fortalecimiento de la 

balanza <.!: pagos, mc<lirmte el otorgamiento de créditos y/o -

garantías para la e..xportaci6n d"' prcxluctos manufacturados y 

servicios, la sustitución <le importaciones de bienes de cap! 

tal y de servicios prestaelos por sus proeluctores y la susti­

tuci6n de importaciones de bienes de conswno y de servicios -

en las franjas fronterizas. 
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Capítulo II 

EL COSTO DE CAPITAL 

2.1 CX)NCEP'IO DEL COSlD DE CAPITAL. 

En el Capítulo 1.4 se hace referencia a la e(iStencia del mercado 

financiero que en esencia es un lug:ir al CUfl concurren quienes -

ofrecen y quienes solicitan capital. Al administrador financiero 

le corresponderá anali::ar las neceshbdes y :ondiciones en las -­

que se encuentre su empresa para que éste to,ne las decisiones de­

financiamiento que com:engan a su fin. 

En este Capítulo se hablará de como se estim1 el costo de capital 

marginal y total; así como los tipos del cos _o de capital más co­

munes de los que se vale la empresa para lle·ar a cabo su opera-­

ci6n normal; tales como la utilizaci6n del c"sto de capital ajeno 

o el costo de capital P'~~io. 

-· ........... ..: _,.._ 
"1 .................. ..11.~"JL~ '3ntrc 10.; Llenes ,Pi'Uf>.iu!:J y --

los adeudos con terceras persom;s, t:unbién conocido corr:o patrimo­

nio. 

Por lo tanto, el costo de capital es sin 1 u:'. ar a duda un concepto 

difkil de entender por la com;:ilcjiilid que c:;tc mismo encierra. -

Se puede afirmar que es un elemento importan,;e para la administr~ 

ci6n financiera en general, puesto que de es :a Última dependen -­

las decisiones de en que se debe invertir y ce los canales adecu~ 

dos para hacerlo, lo que implica que deben d" generar una tasa mí 
nima de retorno que justifique la inversi6n 

Cabe aclarar también que como el capital es tn recurso escaso, la 

empresa debe de compensar a quien se lo cede au..'lque sea temporal­

mente, es decir, pagar un precio por su utilización, generalmente 

este precio se ex-presará como una tasa de interés. 
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Para poJer '"'1llica r lo que es el concepto de costo de capital, -
Sl.l mencionará ios siguientes conceptos: 

"El costo <le capital e.s la tasa de rendimiento, que debe obtener 

una empresa sobre sus inversiones para que su valor en el merca­
do pennanezca sin a 1 teraci6n". 12 

A<lemás, el autor dá a entender en su obra que la aceptaci6n de -
proyectos con W"\a tasa de rendimiento por debajo del costo de C!!_ 

pital disminuye el valor de la empresa, un efecto contrario se -
dá cuando el rendimiento de un proyecto es por arriba de su cos­
to, aumenta el valor de la empresa. 

"El costo de capital se define como la tasa de rendimiento que -

se debe ganar por las inversiones (es decir, los at.Dn<'ntos en las 
aplicaciones de fondos) con el objeto de que el valor del merca­
do de las acciones conunes de una empresa permanezcan sin cam--­
bio".13 

E.~ el concepto anterior el autor complementa al decir que se pr~ 

duce un punto de equilibrio en t6nninos del valor del mercado, -
de manera de que si la empresa gana más (o menos que) esta tasa, 
el µrecio de mercado por acci6n aumentará (o se reducirá). 

Concluyendo con lo anterior, ambos autores dan a entender que el 
costo de capital estará expresado en una tasa de retorno que se­
necesita para justificar el uso del capital. 

El costo de capital proviene de dos fuentes explícitamente iden­
tificadas, la primera de ellas proviene de la tasa de rendimien­
to que exigen los accionistas por la operaci6n nonnal de la cm-­
presa y la segunda proviene de la tasa de rendimiento que exigen 
los acreedores (utilización de deuda), por el riesgo que implica 
prestar su capital. 
12 - Lawrence J. Gitman. "Fundamentos de Administración Finan-­

ciera. p.p. 372. Editorial !-!arla. 
13 - Jerry A. Viscione. "Análisis Financiero, Principios y M6t~ 

dos". p.p. 242. Editorial Limusa. 
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Costo Promedio de Capital. 

Uno de los enfoques más usuales ¡x1ra el cálculo del costo de cap_~ 

tal es sin lugnr a dud..1 el costo promc1•io de capital, con el cual 

se pretende encontrar w1a estimación del costo de capital con re­

cursos propios y ajenos; siendo ésto un valioso ;iw<.iliar dentro -

de la planeación fin'1nciera de cualquier empresa. Es ncceserario 

que el administrador financiero teng:i por lo menos Lma idea de co 

mo manejarlo, ya que como se dijo antes es de swm importancia el 

saberlo esti!!l:.ir, pe~.-~ :.;obrt:: L1.JJ0 saberlo mini.mi.zar, lo cual cons­

tituye un reto para cualquier tipo de empresa. 

Sup6ngase el siguiente ejemplo: 

La empresa "X" va a üüciar operaciones el l º de Enero de 198 y 

requiere para su operación capital exten10 por 20 millones de pe­

sos, l:i mitad de esta cantidad se obtiene mediante la suscripci6n 

de un docwnento a largo pla::o con el 60'; de interés y la otra mi­

tad se obtiene por la emisión de 1,000 acciones con un valor nomi 

nal de 10, 000. 00 pesos cad:i w1a. El rendimiento que requieren - -

los accionistas es del -15~. Se deten:iinará el costo del capital­

prv;¡¡,e;J.i.u. Para iac1l1ta.r el estudio de este ter.u se calculará la 

tas::i de iw.puestos <il so; l!ll los casos .:c'!':irrollados en esta tesis. 

A partir de 1937, por las Reformas Fisc;llcs ucl 31 de Diciembre -

de 1986, el Articulo 302 de la Ley del Impuesto Sobn:: la Renta se 

ñala la tasa del í.S.R. que entrará en vigencia. 

B A S E BASE 
1'1'10 "ffiADICJO~ ( ~ 2'b) NUEVA ps·¡) TOTAL 
1987 80% ZO% 100% 

1988 60~ 40% 100~ 

1989 40~ 60% 100% 

1990 20% 80% 100% 

1991 10oi 100% 



FUENTE DE FONIX)S 

DEUDI\ 

(Suscripci6n de 
documento a lar 

go plazo). 

ACCIONES CGIUNES 

(Aportaci6n de -

socios). 

C\l.ClJLO DEL COS'ID l'RCMEI>!O llE CAPITAL 

PllOPORCICXll DEL 
CAPITAL TOTAL 

SO\ 

SO\ 

X 

X 

U1ST0 DESl'UES + 
DE IMPUESTOS 

0.30 

0.45 

+ El costo del interés después de impuestos se obtiene 

nultiplicando la tasa de interés por uno, menos la -

tasa de impuestos: 
(60% X 1 - 50\ = 30). 

cosro PROMEDIO 

0.150 

~ 
0.375 



65 

La tasa base promedio para aplicarse al mencionado proyecto de -

inversi6n es de 37. 5% debido a qu·~ representa la tasa que debe -

ganarse para evitar cambios en el pr-'cio de las acciones en el -

mercado. Para aclarar el ejemplo ar-terior, sup6ngase que con -­

los 20 millones de pesos se generan 11til icbdes antes de intere-­

ses e impuestos de i:; millones de pesos (75% <le 20 millones). 

(CIFRAS EN ~.fl LES DE PESOS) 

Utilidades antes de int. e impto. 

Intereses 

Utilidad antes de impuestos 

Impuestos 

Utilidad después Je i.~uestos 

$ 15'000 

6'000 

s 9'000 

4'500 

$ 4'500 
==:::===== 

Se puede afirmar que el costo del 60% del préstamo de $10 millo­

nes es de $6 millones que será cubierto, y además el rendimiento 

que se exige por la inversi6n (45%) se ccn:;cg-uirá sl¿.nJu ésta de 

$4.5 millones, lo que permitirá que el precio del mercado por ac 

ci6n permanezca igual. 

Por lo tanto, en base a los cálculos Je costo promedio de capi-­

tal del ejemplo anterior se concluye lo ~iguientc: 

Por la proporci6n que guarda cada tipo <le financiamiento en -

esta empresa su costo promedio de capital es del 37.5%. 

Si la empresa gana más puntos por arriba de este porcentaje -

después de impuestos, el precio de las acciones en el mercado 

subirán su valor. 

Inversamente si la empresa no alcanza este nivel de utilida-­

des después de impuestos, el valor de las acciones disminuirá. 

Si la empresa alcanza este nivel de utilidades, el valor de -

mercado de las acciones pennanece sin cambios. 
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Con esto los acreedores obtienen los intereses requeridos por -­
prestar su capital, }'los accionistas cO!!Unes trurbién obtienen -
los rendimientos esperados. 

En el ejemplo antes citado, el costo promedio de capital es i--­
gual al costo marginal de capital; del cual se hablará en el si­
guiente tema. 
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Costo Marginal de Capital. 

Podría pensarse que al hacer el cálculo del costo de capital pr~ 
medio se determina el nivel de utilidades a generar después de -
in1>uestos para cubrir las exigencias de los acreedores y de los­
mismos accionistas. Esto es cierto siempre y cuando la estruct~ 
ra de capital pennanezca sin cambios, pero dadas las condiciones 
en que opera una empresa e~ dift~il que se guarde una estn.:ctu­
ra financiera estable ya que generalmente una empresa demanda -­
fondos para aumentar su capital de trabajo, para proyectos de ex­

pansión, etc. 

Otra alternativa para hacer el cálculo del costo de capital en -
el cual se pueden apreciar las variaciones en la estructura fi-­
nanciera; es decir, considerando el costo de capital existente -
más las adiciones del capital tulevo que se requieran, es el cos­
to marginal de capital. 

Se puede decir que el costo marginal de capital es la tasa de -­
rendimiento que se debe ganar sobre el capiLal aUicional con el~ 
objeto de que no cambie el precio de las acciones en el mercado. 

Tomando los datos del ejemplo anterior y suponiendo que se repa:!: 
tieron todas las utilidades a los accionista~por lo cual la es­
tructura de la empresa se mantiene est:ible al iniciar el tulevo -
afio de sus operaciones, la enpresa contrata un crédito por $5 mi,_ 
llones de pesos el cual tendrá una tasa de interés del 62%, el 
ler. préstamo tendrá el mismo costo del 60% y el requerimiento -
del accionista aumentará al 50% por considerar mayor riesgo en -
la inversión, a través de este planteamiento se expondrá el cos­
to de capital marginal. 



68 

CALCULO DEL COSTO MARGINAL DE CAPITAL 

FUENTE DE LOS PROPORCION DE ccsrn DESPUES 
FONDOS CAP !TAL TOTAL m: IMPUESTOS COSTO PRCMEDIO 

Deuda nueva s 5'000 0.20 X 0.31 0.062 

Deuda ante-
rior 10'000 0.40 X 0.30 0.120 

A= iones ca 
munes 10'000 o.w X o.so 0.200 

s 25'000 100~ 0.382 

Recordando que el costo promcdio del ejemplo anterior fue de 
0.375 y que el costo de capital rrurginal es el porcentaje adiciE_ 

nal que se debe ganar por la utilización del capital a<licional;­
este porcentaje es Je 0.007. 

DETERMINACIQ'l DEL COSTO ~L\RGINAL 

Costo marginal de capital = Costo promedio + (cambio en el costo 
promedio) • ( ca¡:iital existente \ 

\ .... CAP11<AI: NUEVO ) 

SUSTI11JYENDO VALORES TENS>OS: 

Costo marginal de capital 0.382 + (0.3'·~-0.375) (2~:ggg) 

0.382 + (0.007) (4) 

0.382 + 0.028 

0.410 ó 41% 

Para demostrar que el costo marginal del 41% es el indicado para 
que el valor de las acciones pennanezcan sin cambio. Sup6ngase­
que se gana el 82% (41% x 2) antes <le intereses e :impuestos par­
las 5 1 000. de capital nuevo, y teniendo en cuenta que costo pro-
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me<lio <lctcnninado anterionnente indica que se debe ganar 15'000. 

ante~ de intereses e impuestos por el capital anterior; el esta­
do de resultados antes de intereses e ÍlllJuestos que<la de la si-­
guiente fonna: 

(CIFRAS EN MILES DE PESOS) 

Utilidades antes de intereses e imptos. 
lnt.ercses 1wevo:; 

Intereses anteriores 
Utilidades antes de impuestos 
Impuestos (SO\) 
Utilidades después de impuestos 
Rendimiento requerido por los accionistas 
Valor de las acciones en el mercado 
Precio de mercado por acci6n (1,000 x 10,000) 

15'000 + (82% X 5'000)* 

s 

$ 

$ 

* 
19 1 100. 

3'100. 

6'000. 

10'000. 
5'000. 

s•ooo. 
.so 

10'000. 

10 

El custo de c~pital ~arginal detenninado satisface las exigen--­
cias de los acreedores diversos como de los accionistas, en el -­
rendimiento esperado de su inversi6n, por cubrir el 50% requeri­
do por los propietarios asi como los rendimientos exigidos por -
deudas contraídas. 
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Costo Total de Capital. 

A través de este estudio se han consiJL·raJo diferentes alternati 

vas de financiam.icnto de ias cuales l .icen uso las empresas, de-­

pendiendo de las necesidades que el Lis r:iismas dem.'lnden; ésto se-

debe, 3 que 'tod.o.s tiene;¡ un ces to .Ji:; r ln.~¡1c i;;.;;1i(;nto el cual put:!-

de en su momento incr"111entar o disr.linuii· su costo de capital, c~ 

ITcspondiendo ai administr:idor financiero la form:i de poder mini 

mizar dicho costo. 

Algunos administradores financieros pretenden minimizar su costo 

de capital tr:itando de r;1ancjar· tma rc·lación proporcionad...'! en la­

intcgraci6n de su pasivo y su costo Je capital, tratando Je uti­

lizar las fuentes de capii:al menos costos.is par;i la empresa. 

El cálculo del costo de capital tOt"11 es similar :i los costos 

promedio y marginal tratados en los sub temas anteriores, toman­

do en cuenta que a ;~c<lida que existan variaciones tanto en el p~ 

sivo como en el c:ipital afectarán <lircct;unente a la estructura -

financiera de la empresa. 

Por lo general se hace uso del cost:o prome<lio <le capital para d~ 

terminar el costo tot:il de c:ipi tal cu:mJc 1 a empresa combina el -

capital contable y el pasivo en la cstrnc •·nra financiera de la -

empresa. 

El costo total de capital se pue<lc Jetenninar a través de la si­

guiente f6nnula: 

p 
( K p ) + e e K e ) 

P + e P + c 

en donde: 

~"T Costo total de capital 

P Cantidad de pasivo en la estructura financiera 

C Cantidad de capital contable en la estructura financiera 

KP Costo del capital proveniente del pasivo 
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KC = Costo del capital común 

."-plicanclo l" f6nnula en el siguiente ejercicio: 

La empresa "X" tiene costos <le financiamiento sobre las siguien­
tes bases: 

1) Obtiene un crédito bancario por la cantidad de 13 millones -
ele pesos con LU13 tasa de interés del 68'L 

2) Cuenta con un capital social ele 16 millones de pesos en ac-­
ciones ele 10,000. 00 pesos ll ,600 acciones) de los cuales, 
los accionistas exigen a la empresa el 40% de rendimiento s~ 
bre su invcrsi6n. 

3) La tas:i fi~c:il es del sn~ .. 

El costo total bajo estas condiciones se obtiene de la siguiente 

manera: 

Sustituyendo valores en la f6nnula del costo total de capital te 
nemos: 

~'T = ~~-1_3_'_0_0_0~~~ 
13'000 + 16'000 

(0.34) + 16 1 000 

13'000 + 16 1 000 

~'T ~ 0.4483 (0.34) + 0.5517 (0.40) 

lCT = 0.1524 + 0.2207 

~'Te 0.3731 6 37.31% 

CALCULO DEL cosro DE CAPITAL TOTAL 

FUEm"E DE 
FONDOS 

PROPORCION DEL 
CAPITAL TOTAL 

DEUDA 13'000 0. 4483 X 

ACCIONES 
Cc:t-IUNES 16'000 0.5517 X 

29'000 10oi 

COSTO DESPUES 
DE IMPUESTOS 

0.34 

0.40 

(O. 40) 

cosro PRc:t-IEDIO 

0.1524 

0.2207 

0.3731 

El costo total de la compañía "X" es del 37.31% como se podrá 
comprobar en el siguiente estado <le resultados. 



(E' MILES DE PESOS) 

Utili<lai..i~s antes \.le intereses e ÍJ.tp'...!cstos 

Intereses 
Utilidades después <le intereses 
Impuestos 50% 
Util id:idcs después de impuestos 

Rendimiento requerido de los accionistas 
Valor de ias é.H.:ciuuc~ L-n el ¡¡ccrc~do 

Precio del mer=do por acción 
1,600 X $10,000.00 

$ 21'6401 

8'840 

s 12'800 

6'400 

$ 6'400 

40t 

16'000 

10 

1 - Se determil1a de: 0.3731 x 2 3 O.i462 x 29'000 = 21'640 
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El estado Je rcsul tados anterior refleja que efectivwrente el 
costo total de capüal Je la compai1Ía "X" es del 37 .31% y que es 
te porcentaje satisface las exigencias de los proveedores de los 
fondos de capital. 

Después de haber hecho un pequeño estudio sobre la- mecánica del­
c.~lculo del costo de capital promedio, marginal y total, se pue­
de resumir lo siguiente: 

l. El costo promedio de capital es la tasa de rendimiento que ~ 
na empresa debe ganar sobre su capital total para mantener -
sin cambio en el mercado el precio de sus acciones. 

2. El costo de capital promedio es igual al costo de capital 
marginal cuando su estructura financiera pcnnanece estable -
por varios períodos. 

3. El costo marginal de capital es la tasa ele rendimiento que -
se debe de ganar sobre el capital adicional para mantener el 
precio del mercado por acci6n. Este costo toma como base p~ 
ra su cálculo el costo promedio. El costo marginal por lo -
consiguiente es el resultado de una estructura financiera -­
con variaciones por adicionar capital nuevo en el período. 
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El costo total de tll13 ClllJresa será aquel que surja como resulta­

do de sus necesidades propias en las cuales se encuentre, por lo 

que no se puede afirmar que un costo promedio de capital o un 

costo marginal de capital sea el adecuado, sino que la empresa -

decidirá cual es el que se ajuste a su realidad. 
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l. 2 COSTO DE CAPITAL PROPIO. 

El tc'm'' que a contínuaci6n se estudia tiene como finalidad po--­
ner en relieve el porque la utilizaci6n del capital propio de -­
una empresa en su operaci6n normal tiene un costo. 

Existen di~·crsos factores que dctcnninlin el costo de capital de­

los valores propios Je la empresa de los cuales se mencionan los 
siguientes: 

l. La influencia de la oferta y la demanda que existan en los -
mercados financieros, los cuales influyen en el costo de ca­
pital de todos los valores modificando la tasa de interés li 
bre de riesgo (i) y haciendo que el costo de capital de los­
valores de la competencia cainbien en la misma direcci6n. 

2. El riesgo asociado con la enqJresa individual y con el valor­
en particular que hacen aumentar el costo de capital por en­

cima de la tasa de interés libre de riesgo en una cantidad -
proporcional al riesgo asociado.1 4 

La f6nnula del costo de capital en su fonn:i general es la siguie!! 
te: 

en donde: 

K Costo de Capital 
i Tasa de interés libre de riesgo 
~ Compensaci6n por el riesgo 

La tasa de interés libre de riesgo generalmente refleja la tasa 
real y la prima por disminución del poder adquisitivo de la mone 
da (i). 

El ajuste de riesgo comercial y financiero de la empresa va aso-

14 - Steven E. Balden. "Administraci6n Financiera". p.p. 390. 
Editorial Limusa. 
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ciado directa.mente con la facilidad de realizaci6n de los valo-­

res on. 

Es de suponerse: que cxistc1 aderus ot .·os factores que influyen -

en el costo <lel capital propio y que. en un momt.!nto dado aumenta­

rán o disminuirán el costo de c~pit~1l 1 nl~unos e.le éstos puc<lcn­

ser: la inCTaci6n, los crur.bios en las tasas de intt.!r6s, a<lemás­

de los riesgos asociados a una i11versi6n. 

Por consiguientt.!, la tas::i <le interés es el mecanismo de prccios­

que igual::i la oferta con la Jem:mda de recursos, Je tal manera -

que si la oferta es m.-iyor que la dem.:ind.> l:i tasa de interés dis­

minuye y por lo contr::irio, si la demanda es mayor que~ la oferta· 

las tasas awncntan. 
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Costo <le C-3pital Común. 

Al hablar de las acciones conunes se hace referencia al capital­

conún de la er.ipresa. El capital es un factor necesario para la­

producci6n, ya sea Je bienes o servicios y como todo factor tie­

ne un costo. 

Generalmente el capital común de cualquier empresa lo confonnan­

aportaciones en dinero o en especie de los accionistas, que a la 

vez fonnan el capital social de la e~resa. 

Esta aportaci6n del accionista tiene como objetivo a futuro la -

de: - percibir un dividemlo; - cxpccular el valor de las accio­

nes, cte. 

Los accionistas al hacer una inversi6n en la compra de acciones­

comunes en una empresa esperan de dicha invcrsi6n un rendimiento 

sobre las utilidades que genera la eJlllresa, lo cual viene a con~ 

tituir el costo de capital ccmún. 

Costo <le Capital Conún. - "Se puede definir como la mínima tasa­

<le rendimiento que la empresa debe obtener sobre la porci6n fi-­

nancia<la con capital propio de cada proyecto de inversi6n, a fin 

de conservar sin cambios la cotizaci6n corriente de sus accio--­
nes" .15 

El costo de las acciones comunes tiene un grado de complejidad -

mayor para su cálculo a diferencia del de las acciones preferen­

tes que tienen un rendimiento fijo y prioritario, ya que las ac­

ciones comunes están sujetas a las utilidades que obtenga una e!!! 

presa, las cuales no se pueden pronosticar con exactitud, tenie!!_ 
do una mayor problemática en épocas de inestabilidad econ6mica e 

inflaci6n. 

15 ·- James C. Van Home. "Administraci6n Financiera". Ed. Edicio­

nes Contabilidad Moderna, Buenos Aires. Pág. 410 
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Los inversionistas en acciones comunes pueden 1-ecibir sus rendi­

mientos de alguna de las siguientes fonr~1s: 

1) Dividendos en efccti'l:o. 

2) Ganancias de capital al real i :::ir 1:1 1 iquidaci6n de particip~ 

ci6n en el capital común. 

Una empresa puede o no decretar Ji,·idendos en uno o varios perí~ 

dos sin que ello signifique que esté comprometiendo ei patrimo-­

nio del negocio. El capital canún no es un p:isivo contractual -

como lo son los pagos de los intereses que se deben sobre diver­

sas obligaciones contraidas por deudas. Por consiguiente, los -

ingresos por dividendos est{m sujetas a m.-iyor incertidumbre que­

los ingresos por L~tereses. 

A través de la siguiente f 6rmula se ~Jede obtener el cálculo del 

costo del capital común. 

en donde: 

Ke Costo de capital conún 

D1 Dividendo en efectivo espera<lo por acci6n 

Po Precio común por acción 

g Factor que espera el crecimiento de los dividendos por a~o 

En la ecuación se considera que la t:isa de rendimiento crece a -

tm.a raz6n constante y que los dividendos futuros son predecibles. 

En el siguiente ejemplo se explicará la forma d~ como obtener el 

costo de capital común. 

Los accionistas dc·la compañia "X", S.A., esperan cobrar dividen 

16-0swald D. Bowlin, John D. Martín, David F. Scott Jr. "Análi-­

sis Financiero". Editorial M::Graw. Pág. 247. 
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dos al final de un período por $40,000.00 pesos, siendo la coti­
zaci6n corriente de las acciones de $100,000.00 pesos, y además­

espcran que las ganancias y dividendos por acci6n crezcan a ra-­
z6n del 10% -anual en fúnci6n de las condiciones que prevalecen -
en el mercado, el costo del capital propio para la compañia se -
obtendrá utilizd.I1Jo la ecuación anterior como sigue: 

sustituyendo tenemos: 

K 40,000.00 + O lO 
e= 100,000.00 · 

Ke = 0.40 + 0.10 

Ke = 50% 

Fn este caso el costo de capital común para la empresa "X", S.A., 

es del 50%, siendo este porcentaje el mínimo rendimiento que la­
empresa deberá obtener para mantener el valor constante de sus -
acciones en el mercado. 
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Costo de Capital de Acciones Preferentes. 

Las acciones preferentes es una fuente de finzmciamiento de la -
cual se valen las empresas pa r,1 prO\'L .:rse de fondo en épocas di­
fíciles por las que atraviese el negccio, sin exponer la propie­
dad de los accic:iist=is c::>r.-t.11cs, ~c-!·c- es tes nu~vos accionistas 

tienen ciertos privilegios a diferencia de estos últimos. 

La acción prcferent:c reprc.:;1.;:nta w1~i Lia::,,c 1,;Sµt..~ial de i.I1ter6s en 

la cnpresa por tener un rendimiento fijo y ser a largo plazo. 

Los derechos de las acciones preferentes con respecto a la dis-­
tribuci6n de utilidades guardan una posición más favorable que -
el de las acciones corrunes, ya que las acciones preferentes tie­
nen derecho :i un rendimiento fijo, ~e decreten o no dividendos,­
y e.n caso de decretarse se paga1·á primero el rendimiento fijo de 
dichas acciones y después el de las acciones com.mes. 

La falta de pago de los dividendos preferentes no producirá qui~ 
bra a la empresa, como con cualquier otro tipo de <leuda contraí­
da por la miswa, ya que estos dividendos son acumulables en pe-­
riodos subsecuentes. 

Los accionistas preferentes de l:i c¡;¡¡1~cs:i fungen como acreedores 
y como dueños de la misma, pero tienen re, :ringida su participa­
ci6n en la adr:!inistraci6n y en la toma de decisiones de la cm-­
presa. La participación de su capital no se expone en el mismo­
grado que el de las acciones corrunes en caso de liquidación o -­
quiebra de una sociedad. Como acreedores están subordinados a -
los derechos de la deuda, es decir, que son prioritarios los de­
rechos de los otros acreedores. 

Al obtener la empresa este tipo de fondos tiene que pagar un re!!_ 

dimiento anual que es establecido contractualmente, lo cual aca­
rrea un costo de capital a la empresa. 

El costo de las acciones preferentes se encuentra dividiendo el-
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dividendo anual de la acci6n preferente entre el producto neto -

de la venta <le la acci6n preferente. 

El valor neto de las acciones preferentes se obtiene restándole­

al valor nominal de la acci6n. los gastos de flotaci6n como lo -
son; lo,; honorarios pagados a los intermediarios, abogados, im-­

presores, grabadores, gastos de registro y cualquier otro tipo -
de gastos relacionados con la venta de la nueva acci6n. 

Lo anterior se representa n-cdlante la siguiente fórnu.ila: 

Kp = 

en donde: 

D 

N 
p 

Kp Costo de capital preferente 

Dp Dividendo anual preferente 

Np Precio neto de la venta de acciones preferentes 

Tomando como referencia el ejemplo del tema 2.2.1, sup6ngase que 
la empresa coloca acciones preferentes prometiendo un rend.imien­

to anual de 35~, el valor nominal de cada acci6n será $100,000.00 
pesos y los gastos de flotaci6n que se calculan serán del 7.5% -

sobre ·el valo.- nonúnal de cada c;cci6n, obtt:niGnJos" un ingreso · 

neto por acción de $92,500.00 pesos. El costo de capital pre~e­
rente será de: 

Sustituyendo los valores en la f6rrrula tenemos: 

Kp 35,000.00 

92,500.00 

Kp = 37.S3i anual 

El costo de las acciones preferentes es más alto que a.Jalquier -
otro tipo de interés que se paga por deudas o pasivos contraidos 
a la misma tasa de interés, ya que el pago de los dividendos pr~ 
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ferentes no son deducibles de impuestos. 

Como fuente de fondos las acciones preferentes resultan atracti-
vas, ya que no tienen una fecha <le re sen.te prccstablccidE y por 
lo general se tratan como una obi ig:h i6n a perpetuidad. 
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Cost:o de Utilidades Retenidas. 

Las util ida<les retenidas es una 1.k las fuentes <le fondos más im­

portantes Je l:i empresa por ser generada internamente como resul 

tado de sus operaciones y además de las de más bajo costo. 

Las utilidades retenidas tienen íntim:t relaci6n con el capital -
común, ya que los propietarios de las acciones conn.mes tienen de 
recho sobre todas las utilidades de la empresa que se distribu-­

yen en form:i de dividendos. 

Las utilidades retenidas por lo tanto son todas aquellas canti~ 
des que no han sido rep:irti<las en forma de dividendos a los ac-­

cionistas. La asamblea general Je accionistas es la que determi:_ 

na si se retienen util i<la<les o se decretan dividendos, tomando -
en consi<leraci6n las 111.."Cesi<la<les =on6micas, planes Je inversi6n, 
de expans i6n, etc., y determinando el rendimiento probable que -

deba generar la reinversi6n en l:i empresa. 

Al existir utilidades retenidas la empresa debe Je garantizar al 

accionista un rendimiento mayor al que pudiera obtener en cual-­
quier otra enpresa con el mismo grado de riesgo. 

Cuando la empresa retiene parte de las utilidades para su rein-­

versi6n como una fuente de financiamiento, su costo será menor -
en comparaci6n con una JIDeva cmisi6n de acciones comunes o cual­
quier otra forma de financiamiento, ya que ocasionan gastos míni 
mos de flotación y únicamente entrega a los socios acciones equi:_ 
valentes a su participaci6n. 

Al igual que las acciones canunes y las acciones preferentes ti!:l_ 
nen un costo, las utilidades retenidas también lo tienen; este -
tipo de costo se relaciona a menudo con el costo de las acciones 
comtmes porque se considera como una emisi6n de acciones ordina­

rias en su totalidad, ya que incrementan el capital contable en­
la misma fonna que lo haría una JIDeva emisi6n de acciones corru-­

nes. 
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En caso <le que el superávit se considere como una cmisi6n de ac­

ciones comunes completamente suscritas, el costo de utilidades -

retenidas de la empresa "Kr" puede ser igual al costo de capital 

de acciones comunes Kr = !;e. 

Suponiendo 4uc al accionista st: le p..tgaran JiviJcn<los, éste ten­

dría que pagar un gravamen específico sobre dichos ingresos, y -

si con estos Último~ tratase <le invertir en nuevas acciones emi­

tidas por la misma sociedad, tendría que pagar comisiones sobre­

corrctajc para adquirir las nuevas emisiones adicionales. De 

tal manera que si •rr" es la tasa impositiva del accionista, y 

"B" representa las comisiones del corretaje como un porccntaj e, -

el costo de utilidades retenidas sería: 

Kr Ke 1-T) (1-B) 

continuando con la secuencia del ejemplo y sustituyendo los valo 

res en la f6rmula: 

Kr =SO\ ( 1 - 40i ) ( 1 - 7.5~ ) 

Kr ( O.SO ) ( 0.60 ) ( 0.925 ) 

Kr 27. 75% 

El costo de capital de acciones retenidas o superávit es del ---

27. 75% costo que será menor al costo de cmisi6n de nuevas accio­

nes. 
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Costo de Capital Común en Nuevas Emisiones. 

Otra de las fuentes a las cuales las empresas pueden recurrir p~ 

ra obtener fondos, es por medio de incrementar su capital. Uno­
de los medios más comunes de hacerlo es por la emisi6n de nuevas 

acciones comU11es, las cuales pueden ser adquiridas por los mis- -

mos accionistas o inversionistas privados. 

El costo de capital de una nueva emisi6n de acciones comunes ex­

cederá el porcentaje de rendimiento requerido al <le las acciones 
comunes ya existentes en la empresa. Los gastos de flotaci6n en 

los que 
que los 
que el 

tes. 

se incurre en 
ingresos netos 

valor actual de 

la nueva emisi6n de acciones producirán --
por acci6n para el negocio sean menores -
me=ado de las acciones corrunes existen--

Est:os cost:os de flot:aci6n pueden ser los costos de grabado e im­

presi6n, honorarios legales y contables incluidos en la prepara­
ci6n del proyecto de emisi6n y registro. 

La f6rmula para calcular el costo de capital de una rrueva emi--­
si6n de acciones es la siguiente: 

Kcn 

en donde: 

Dp 
--"-'--- + g 

PClll 

Kcn Cost:o de capit:al común en rruevas emisiones 

Dp Dividendo esperado por acci6n 
Pcrn Inporte obt:enido por la venta de acciones adicionales 
g Porcentaje representativo de crecimiento del dividendo 

Continuando con el ejemplo anterior. la empresa toma en acuerdo­

emitir nuevas acciones comunes con el valor nominal de --------­
$100,000.00 y espera que el dividendo al término del año sea del 
40% y prevee que los gastos de flotación en los que se incurri-­
rán serán del 10% sobre el valor nominal de cada acción. 



El costo de capital de la nueva emisi6n sera: 

sustituyendo valores en la fórnula: 

K c n = 40,000.00 + O.lo 
90,000.00 

.K e n 0.444.1 + 0.10 

K c n 5-L44't 
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El costo de capital de la nueva cmisi6n <le acciones es del 54.44% 

que en comparación con el costo <le capital conún que es del 50% 
y del costo de las utilidades retenidas que es del 27.75i,resul­
ta más alto en porcentaje. 
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Z. 3 OJSTO DE CAPITAL AJ8''0. 

Este tema se relaciona Jircctamente con el costo del pasivo con­

traí.Jo por una empresa, ya sea a con:o o a largo plazc para fi­
nanciar sus operaciones. Dentro de la clasificaci6n del costo 
de capital ajeno están principalmente los créditos comerciales -
concedidos por proveeclnre,;, los recurso~' bancarios y los acreedo 
res diversos. 

Por lo generai ::,ut.:lcn utili::a.r!;e e~tos tipos de créditos por con 

s idcrarsc que son las mejores fuentes p,"lra obtener recursos, y -

que además reJuccn los costos financieros ya que el pago que se­
genera por intereses son deducibles de impuestos. 

Los cré<li tos comerciales en épocas <le inflaci6n tienden a numen­
tar sus costos por mc-,lio del pago de intereses ..idicionales, CIJ8!!. 
do no se liquida en las fechas convenidas, ya que es una cornpen­
saci6n a los acreedores por la utili=aci6n Je su capital. 

El crédito bancario tiene su costo e~-plicito en el mismo momento 
<le ser contraído, ya que está expresado por r.ie<lio de ln tasa de­
interés que se debe de pagar por su m:iiiza1.:.i.úu. 

Los acreedores diversos como fuente de fondos son todos aquellos 
compromisos que contrae la emprcsn con diversas entidades, inclu 
sive aquellas que se efectúan con particulares. 

La empresa debe tener cuic.L:ldo con estos tipos <le endeudamiento, -
que aunque sean <le más bajo coste son comprometedores, por lo -­
que no debe hacerse uso excesivo de ellos ya que de lo contra-­
ria se verá afectada la estructura financiera en lo que se refie 
re a su capacidad <le liquidez y solvencia. 
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Crl>dito Comercial. 

El crédito comercial es una fuente de financiamiento expont(mea­

a corto plazo de la cual hace uso la "mpresa en el momento en -­

que lleva a cabo sus transacciones orJinarias como lo son la ad­

quisici6n de materias pYimas a crédito, convi rt téndose ~n cucn- ~ 

tas por pagar que aparecer(m en el lado del pasivo en el balance 

general. 

0.iando la empresa vende a créJito cst.'i otorgando crédito comcr-­

cial> en este caso se denominarán cuentas por cobrar que estarán 

representadas como cuentas de activo en el balance general de la 

misma. 

Este tema se enfocará desde el punto Je vista de cuentas por pa­

gar, ya que estudiará el por qué el cr&Jito comercial tiene un -

costo cuando la empresa hace uso del mismo. 

La característica principal clel créc! i to comcrc ial es que es a -­

corto plazo, y como yu :,~ Jijc, c~t5 ~flrjado en las cuentas -­

por pagar de tal manera que se deben Je hacer algunas considera­

ciones para estimar o "'alorar su costo. 

a) El desaprovechamiento <le los descuento~ por pronto pago. 

b) Incurrir en el pago <le intereses por retraso o incumplimien­

to. 

c) El pago en los términos convenidos. 

Aunque en algunos casos los proveedores ofrecen descuentos a la­

empresa por el pronto pago de sus productos, se debe evaluar si­

es conveniente o no el aprovechnmiento de dichos descuentos; los 

créditos sin descuentos por pronto pago y sin intereses no nece­

sitan tal evaluación, por lo tanto a través ue la siguiente gráfi 
ca y fóniula se calculará el costo de los créditos que tienen -­

descuento y el costo que implica no pagar en las fechas previas­

establecidas. 
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Sup6ngase el siguiente caso: 

La compañía "X", S.A. , real i::::i sus compras de merc::mcías el 1 º -

de Mar::o de 198_, por un total de Só':i00,000.00 a un proyccdor 

que le ofrece el S'.' de descuento por pronto pago a 10 días y que 

le cobrará a ra:.Ón Jt:l ú":. ¡¡;cnS'-.ial ..!cs11ué::; d~l vencimiento del -­

crédito. (El proveedor ofrece 30 días <le crédito). 

Con la f6nnula siguiente se calcular(i el costo qut.! implica rcnu.• 

ciar al descuento por pronto pago: 

c Pf - P<l 

Pd 
por ser una igualdad tenemos: Pf - 1 

Pd 

en donde: 

c 
Pf 

Pd 

Costo 

Precio 

Precio 

de 

al 

al 

renunciar al descuento 

final 

fin::il 

c 

del periodo 

del período 

100 

92 
1 

c i. 0869 - i 

de 

de 

por pronto pago. 

f iJ1anciamien to. 

descuento. 

e 0.0869 ó S.69~ lilBn;,-ual 

Los resultados de este ejmeplo son: 

1. Se detennina que el costo de desaprovechar el descuento por­

pronto p::igo es del 8. 69'l. mensu::il al final izar el período o- -

frecido de descuento. 

2. Si no se paga en el pl::izo convenido además de dicho costo se 

incurrirá en los intereses moratorias del 6% mensual que re­

presentados en pesos sería la cantidad de $390,000.00 mensua 

les. 

3. Al pagar al término del período de crédito convenido no se -

incurre en ningún costo. 
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La conveniencia de aprovechnr los beneficios o incu..--rir en los -
costos inherentes al costo de capital antes calculado dependerá­
<lc 1 as condiciones de l iquid,~z en que se encuentre la empresa en 
el momento de tomar la decisi6n. 
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Recursos Bancarios. 

L3 Banca juega un importante papel -::orno tm medio de ayud;1 fimm­
ciera a las empresas, ya que ésw es :ma insti ruci6n dinámica - -
que ofrece varios tipos de créditos c,_1e se pueden contratar con­
ella. 

Los créditos que se obtienen de las i11stituc.iones bancarias tic-

ci6n como lo son: t.iempo de crédit:o, tasa de interés, período de 
gracia, el:c., que depender{m de la solvencia de sus clientes y -

de las condiciones generales de crédito que rijan en el moment:o­
del contrato. 

El objetivo de estos créditos tiene como fin:il idml cubrir necesi 
dades de efectivo a corto plazo que las empresas demandan en su­
operaci6n nonnal. 

Los tipos de crédito más conrunes a corto plazo que ofrece la -
Banca son: 

l. Préstamos con documentos 
:! • Línea de e rédito 
3. Créditos revol ven tes 

l. Préstamo con documentos: 
Son préstamos eventuales que se negocian con una instituci6n 
de cré<lito por una cantidad específ lca, en el cual se estip.!:!_ 
lan el monto de los intereses y el período de vencimiento -­
del mismo; además se estipula la carga adicional que se gen~ 
re por no liquidar los documentos a su vencimiento. Dicho -
cargo lo determinan las instituciones bancarias como cornpen­
saci6n al riesgo que corre su inversi6n. 

2. Línea de crédito: 
Es un convenio celebrado entre una instituci6n de crédito y­

una empresa con respecto a una cantidad total de crédito que 
la instituci6n le pennitirá tener a la empresa en cualquier­

momento. 
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El monto de una línea de crédito es la cantidad máxima que -
la empresa puede deber al banco en un momento <bdo; en algu­
nos casos la empresa pide prestado más del monto autorizado­
de su línea de crédito, pero en ningún momento el saldo del­
préstamo excede a la línea <le crédito, esto Último se debe a 
que las empresas hacen amorti::aciones de sus disposiciones -
de efectivo anteriores antes de haber pedido una cantidad ID!!. 
yor a la de su lÍJ1t'a \,h: cr6J.i~o. 

Para obtener una línea de crédito las instituciones banca--­

rias requieren del solicitante documentos tales como los pr!".. 
supuestos de caja, estados de resultado profonna, balance &!".. 
neral preforma, así como todos sus estados financieros de -­
los Últimos tres ejercicios contables, con el fin de revisar 
y decidir si se otorga o no la línea de crédito, así como de 
terminar el monto de la misma. 

Como ya se mencion6 en el tema 4.1.3, generalmente las lí--­
neas de crédito se establecen por períodos de un año y están 
sujetas a renovaci6n al cabo dei mismo ti~1ipu, sl la GA'"¡Jc--­

ricncia obtenida y la convivencia institución-empresa ha si­
do satisfactoria para ambas partes. 

3. Crédito Revolvente: 
Es una línea de crédito garantizada en el sentido de que la­
instituci6n de crédito que hace el convenio garantiza a su -
cliente que pone a su disposici6n una suma específica de f~ 
dos sin tener en cuenta la escaces del dinero ni la dernanda­
que de éste Último haya. 

Por lo general, este tipo de convenios pueden ser contrata-­
dos a más de un año, por lo que las empresas pueden confiar­
en inversiones para planes futuros que le puedan dejar mejo­
res rendimientos y una mejor estabilidad financiera. 

Las características del crédito revolvente son similares a -
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las de la línea de crédito, aunque es natural que existan al 

gunas diferencias por el ho.:cho de no existir un patr6n gene­

ral para su contrataci6n. 

Es sugerible tomar en cuenta el métc,\o por medio del cual se cal 

culan los intereses, puesto que ei costo i·cal puL1-le diferir de • 

la tasa de interés nominal debido a las variaciones en los méto· 

das del cilcul0, .-1;;-;ndo c1 interés se paga al vencimiento <lel -­

préstamo la tasa <le interés que se paga es igual a la tasa del -

interés establecida. 

Q.iando los intereses se pagan por adcl:mtado se eleva la tasa de 

interés efectiva sobre la tasa establee ida, adem .. "Ís que el solici 

tante del préstamo recibe menos dinero del solicitado. 

Ejemplo: 

La compañía "X", S.A., en el transcurso de sus operaciones se ve 

obligada a contrat:ar un préstamo por $10'000,000.00 de pesos pa­

ra el cual se le presentan <los opciones: 

La primera es la de pagar los .intereses por adelantado y en la -

segunda pagar los intereses al vencimiento. 

Para ambos casos la tasa de interés mensual es del 6'l;. 

Cálculo de los intereses por adelantado: 

600,000.00 
0.063 ó 6. 3't mensual 

9'400,000.00 

En tanto que en la tasa de interés establee.ida el cálculo es el­

siguiente: 

600,000.00 
0.060 6 6% mensual 

10'000,000.00 

Los cálculos anteriores demuestran que el pago por anticipado de 

los intereses eleva el costo de financiamiento. En todos los 



94 

préstamos otorgados por la banca, generalmente se incurre en una 
serie de costos financieros como lo son los intereses, saldos -­
compensatorios, gastos por 1113.Jlejo de cuenta, la reciprocidad que 
exige el banco, cte., los cuales elevan el costo del financia--­
miento en un momento dado. 

En la siguiente fórmula se anal.izan los puntos arriba citados: 

P-I-GB-RE= p - RE 

Significado de las literales: 

p 

r 
GB 

RE 

l),cp 
X 

Cantidad solicitada 

Intereses que genera la cantidad solicitada 
Gastos bancarios de apertura de crédito 
Nivel promedio en cuentas de cheques como reciprocidad 
o compensación 
Tasa de interés 
Período del. crédito 

La ecuación presenta un caso general, si en algún momento llega­
ra a faltar algún factor de los antes citados, se eliminará de -
dicha ec1.1aci6n. 
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Acreedores Diversos. 

Son las personas físicas o r.iorales a quienes se debe por concep­

tos distintos a la compra de mercanc 'as. 

Los acrccJorcs diversos son t.ma cut::nl.a Je p3sivo que r~prcscnta­

el importe de los adeudos que no son por L:i cor.?ra de mercancías 

y que la empresa tiene la obl igaci6n de 1 iquidar. 

Dicha cuenta aumenta cada ve:: que la compañía quecb a deber por­

conceptos tales como recibir préstamos en efectivo, compra de ~ 

biliario y equipo ;:i cré<l.i to, adenás Je otros conJ¡)romisos que CO_!! 

trata la empres'-' y disminuye por los pagos que se hagan a cuenta 

o liquidaci6n de los conceptos antes mencionados. 

Como ejemplo de los préstamos en efectivo se tiene como ya se men 

cion6 en temas anteriores la cmisi6n de obligaciones que son tí­

tulos de cr6Jito que representan tma parte proporcional de un -­

crédito concedido a una empresa organi::ada como sociedad an6nima 

y que debe de pagar la en;iresa emisora a los poseedores de dichos 

títulos de crédito en los plazos convenidos una detenninada ca!! 

tidad por conceptos de intereses, y adem.'Í.s, restituir el monto -

del capital mediante amortizaciones prcestublecidas. El interés 

que pagan las empresas a los obl igac: ionistas es generalmente ma­

yor 3 lo::; intereses que p3¿;;a el banca, y:: que se debe de co~cn­

sar el riesgo que corren al invertir su c1pi tal en la empresa. -

Así núsmo, la tasa de interés que paga la empresa es el costo de 

capital que tiene para ésta el crédito a través de los acreedo- -

res diversos. 

El arrendamiento financiero como ya se mencion6 anterionnente es 

una fuente de financiamiento por medio de la cual se tiene el 

uso y goce temporal de bienes mui;bles e innuebles. El uso de es 

te medio de financiamiento al igual que el de los préstamos en ~ 

fectivo lleva implícito un costo de capital. 

El contrato de arrendamiento no tiene una forma única que deba e 
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ser general para todos, sino que e.xisten diferencias en los tér­
minos pactado!' Je aOJerdo a los intereses de las partes involu~ 
eradas. En genera 1, al término de un contrato de arrendarniento­
financiero se puc<le optar por: 

1. Prorr·ogm· <' l contrCito 

2. Adquirir la propiedad del bien 

3. Dar por terminado el contra to 

Características del arrend=iento financiero: 

l. Se adquiere el uso temporal de un bien. 
2. La empresa arrendataria no sufre gastos por concepto de de--

preciaci6n. 
3. El mantenimiento del bien se fija bajo contrato. 
4. El bien no debe ser considerado como un activo del negocio. 
5. Las obligaciones que se derivan del contrato se presentan en 

el pasivo hasta su vencimiento. 
6. Gcneral~nte los pagos exceden el precio de compra del bien-· 

arrendado. 

Ventajas: 

l. Evita la necesidad de comprometer cantidades considerables -
de fondos en el momento de adquirir el uso del bien. 

2. Los efectos de los arrendamientos sobre la capacidad de ob-­
tenci6n de préstamos se detenninan por dos factores: 

a) El título del bien arrendado permanece bajo control del­
arrendador, no puede ser tomada por acreedores del arren 
datario. 

b) Las cargas que el arrendamiento crea no son evidencias -
como pasivos en el balance general, sino generalmente en 
el estado de resultados. 

3. El valor de desecho del bien puede tener un alto valor de -­
venta a la fecha en que expira el contrato de arrendamiento, 
por lo que es en ocasiones conveniente adquirir la propiedad 
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del bien. 

Ventajas Fiscales: 

l. Los gastos efectuados por conccpt. <l\! pngos por arrendamiento 

son deducibles de impuestos. 

2. Cuando el pla::o del an·cnd.'.L-nicnto es en periodos m..'Í.s cortos -

que el período pcnnitido para la depreciaci6n <le un activo, -

result:! !!15s. favor:iblc para la empresa. 

3. Se pueden am::irti::ar fondos de gastos en ncjora;, Je la prcpic­

dad arrendada. 

DES\'FNfAJAS: 

Ln desventaja más común del arrenJamiento financiero l'S que su - -

contratación resulta m..'Í.s costosa que la ccmµr::i de1 activo. 

Después de lo anterior y considerando que las necesidades econ6mi 

cas que impcr= en las empresas hacen clol arren<l:uniento fin.:incie­

ro una atractiva fuente de financiamiento para cubrir necesidades 

de adquisi~.i6n e!:: bi,~n.f;'c;: aún teniendo en cuenta que en algunos -

casos tendrán que pagar altas tasas de interés. 

Por consiguiente, la tasa de interés que el arrendador incluye en 

los cobros por el bien arrendado y el precio :i<licionnl del bien -

en caso Je compra, constituyen el costo Je capital para la empre­

sa arrendataria. 
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2.4 ESTRUCTURA FINA.'\CIERA. 

Dcnt:ro de las act:ividadcs noniules de las crrprcsas se hace pate_!! 
te la necesidad de combinar las diferentes fuent:es de fondos pa­
ra lograr un desarrollo equilibrado en su estructura financiera. 
Para ello, se cuenta con dos medios de financiamiento básicos -­
que son: pasivo y capital. 

El pasivo es una obligación d1 q-.;c s°"' ina.irren como consecuencia 
de prést:amos adquiridos, y el capit:al propiament:e es la part:ici­
paci6n de los dueños en los act:ivos de la enpres¡t. 

Lo anterior es de interés general, ya que es ilrportantc en todo­
momento saber cual es la participaci6n de los accionistas y de -
los acr!.!c<lores <l.:nt:ro de 1 a est1uctura financiera del negocio. 

En los tem:i.s expuestos anteriormente se hn hablado de la estruc­
tura financiera, sin haber hecho una explicación detallada de la 
misma por lo que se considera que es necesario hacer un estudio 
brcv!!' para real izar un análisis mis profundo de la estructura f..!. 
nanciera en que se encuentra tma ew¡:;rc:;;¡ en 1in período determina 
do a través de un balance general. 

La e$tructura financiera refleja el grado de aprovechamiento de­
todos los recursos existentes dentro de la empresa, que a través 
del uso y aplicaci6n de diferentes técnicas de análisis, mostra­
rán los beneficios que se pueden obtener al utilizar pasivos co­
mo medio de financiamiento externo para lograr apalancamiento -
en sus operaciones. 
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Concepto de Estrnctura Financiera. 

Generalmente la torna de decisiones por parte <lel administrador -

parten del resultado que muestran lr<s estados financieros bási- -

cos, f1Ue son el Estado ele Situ:>ción Financiera y el Estado de H~ 

sultados; mismos que reflejan la est.ructura filumciera <le la em­

presa. 

Cuando se habla de la estructura financiera se hace referencia a 

un estado de situaci6n financiera, en donde se nuestra en su la­

do izquierdo la forma en que se han invertido los diferentes ::ic­

t:ivos >' en el la<lo derecho Ja inversi6n <lel capital propio y la 

fo1ma de corno se h'm financiado Jos recursos adquiridos por la -

empresa, es ,l~cir, la propori..:i0n 1.Jll que pa1·ti~lpJ.n los propieta­

rios y los acreedores para dotar de recursos a la entidad. 

Para el administrador financiero es un reto dctenninar la compo­

sici6n del activo en el que debe de invertir, además de tratar -

de mantener en niveles 6ptimos cada tipo de activo fijo o circu­

lante, así cerno hacer los reer.ipla::cs oportunos sin esperar a que 

los activos fijos se conviertan en obsoletos, por lo que debe de 

buscar un equilibrio entre las aportaciones de capital propio y 

de las diferentes fuentes de financiamiento de las cuales puede­

obtener crédito. 

La Estructura fimmciera es por lo tanto, 1:1 fonna en como se - -

han invertido todos los recursos ohtenidos y el grado de partici:_ 

paci6n de las aportaciones propias y de los terceros dentro de -

una organizaci6n. 

Esquemáticamente se puede representar de la siguiente fonna: 
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ESTRUCIURA FINr\NCIERA 

ESTAIXJ DE SI1UACION FINAi'>CIERA 

Disponibilidades 

1 
Pasivo a Corto Plazo 

'él ... 
e 
;p 
~ 

Cuentas por Cobrar y 
Valores de fácil re~ 
lizaci6n 

,....., ... ;:p ~ 
"' ::s Q, ... Cll 
(1) 
V> ..,., 
Q, ~· Cll 
..,., n 

Inventarios Pasivo a Largo Plazo ~· 
..... 

§ e. n Cll ..... ::s 
@. 

,, 
o 

Activo Fijo de Traba 
jo (neto) 

(1) i ::s ... 
o '1 .. 
"' V> 

Capit.n.l Contable 
(Recursos Propios) 

g;' ?' 
o';l 
o 

Cargos Diferidos "" ...... 

"' N 

~ 

17 - "Administración Financiera II". C.P. Jaime A. Acosta Altamirano y­

Gerardo Feo. Ortiz Valero. Pág. 51. 



En ocasiones se habla de la estnictura <le capital para referirse 

a la estnictura financiera, cosa que es errónea ya que la estruc 

tura de capital se encuentr;i rcpres,,ntada únicamente por el cap.!_ 

tal contable que a diferencia de l;; estructura financiera en la­

cual se encuentran integrados los pasivos a largo pla=o, adcrnlis­

que refleja la fonr.a <le financiamiento del activo. Por lo tanto, 

la estructura de capítai es s6lo una ¡Jartc Je- la cstn1ctura fi-­

nanciera. 
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Análisis .. h.: la Estn1ctura Financiera. 

Si se toma en cuenta que la cemposici6n de la est:n.ictura finan-­

ciera la fonna el activo, el pasivo y el capital, se an..."llizará -
cada uno <le esto,. <:orr.poncntes para cuantificar la proporci6n que 
guardan dcnt.ro de una entidad; co!lD n continuación se explica: 

- El activo, éste es quit::n :rcfl·..:j0 e inJicn las dL.~isioncs rela­

tivas a la lllimera Je como invierte sus recursos una empresa, -
ya sean propios o ajenos nsí como los efectos que causan las­
Jecisloncs <le ínversi6n. 

- El pasivo, dentro de la cstn1ctura financiera es el que da la­
pauta para reflcjnr como se obtuvieron los recursos provenien­
tes de terceras personas ajcnns n la organización, a<lcmis dá a 
conocer los efectos de las decisiones al utilizar el financia­
miento externo. 

- Por Último el capital, que son los recursos obtenidos por me-­

dio de apo1·taciones en dincrv v en c~ci•' que hacen inicial-­
mente los propietarios, refleja :uJcrrás los resultados de supe_! 

áv i t o déficit de las operaciones re ali ::atlas y refleja los e- -
fectos de las decisiones de financi:JJ!liento interno. 

El término recurso engloba además ,Jcl efectivo a las cuentas por 
cobrar, inventarios, cte., así como a todos los financiamientos­
rccibidos. 

Es por ello que se debe de considerar la importancia del anái"i-­
sis de la proporci6n que guardan estos tres elementos dent:ro de­

la estructura financiera, que se pueden resumir de la siguiente­
fonna: 

a) Tener identificados cuantitativamente todos y cada uno .de -­
los elementos que integran el capital contable de una organi_ 
zaci6n, que en suma, es la parte proporcional a que tienen -
derecho los accionistas de la empresa. 
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b) Los acreedores, como ya se e.>.-plic6 en c:ipitulos anteriores,­

es Wla cuenta Je pasivo que representa el ir.iporte de las o-­

bligaciones contraídas por la ·'rnprcsa; por lo tanto, se lk•be 

<le tc11cr cspcci3l cuilbLlo de r. J hacer su util i::ación en cxcc 

so porque Je lo contrario la empresa perJcría autonomía en -

su atlministración por la intcrvcnci6n o 1 ir.ü t:.icíoncs que és­

tos le impongan en la toma de dcc is iones. 

e) No se debe olvidar que la info1111aci6n que requieren tc1·ceras 

personas c01no los inversionistas, las inst i tucioncs Je cr6Ji 

~o, etc., para tomar 1..lccisioncs Je inversión se basan en cl­

antílisis de sus estaJos financieros básicos en los cuales se 

encuentra in.'Tlcrsa la t...•st1·l11..:tura financiern. 

J) Por Último, L'l administrador fin~mciero Jebe de tn1tar Je -­

mantener w1 equilibrio entre los elemen'tos que coll'ponen la -

estructura financiera, busc::mJo con ello lograr luta mejor - -

•Jti1 ización de totlos los rccur$OS para obtener un mejor ren­

dimiento de sus invcrsiones. 
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Modelo de Estructura Financiera . 

Al tocar este pW1to se hace hincapié en que es un tema bastante­
debatido en el área de la a<lministraci6n financiera, por tal mo­

tivo se hace arriesgado asegurar si ex is te una mezcla 6ptima de 
pasivo y capital y en caso de haberla como poder identificarla. 

Al utilizar pasivos f;:i entidad obtiene beneficios, pero al au-­
mentar demasiado éstos puede resultar contraproducente, ya que -
por un lado los :icree<lores se ciar.'.m cuenta que el riesgo es más­
al to para ello5 y que por otro lado los accionistas tendrán la­
inquietud de quco si la organizaci6n no está en condiciones de h.!!_ 
ccr frente a sus obligaciones se verá en peligro su inversi6n. 

Por lo que a continuación se mencion:m las si¡~ulcntt:s r.:glas que 
a consüleraci6n del autor Joaquín Moreno Fe1nández se deben se-­
guir para obtener una estructura fifk1.nciera sana: 

a) El capital del trabajo inicial de la empresa debe ser aport!!_ 
do por los prcpieta!·ios. 

b) Al ocurrir la expansión o desarrollo de la cn~resa el capi-­
tal de trabajo adicioruil con carácter permanente o regular -
debe también ser aportado por los propietarios o bien ser f_!. 
nanciados por préstamos a largo plazo. El capital de trabajo 
temporal puede financiarse a través de préstamos a corto pl~ 
zo y es aquel que la mayoría de las empresas requieren a in­
tervalos fijos para cubrir necesidades de trabajo y de fe--­
chas de pago. 

c) Las inversiones pennanentes iniciales deben ser aportadas -­
por los propietarios. 

d) Las inversiones pennanentes adicionales requeridas por la e~ 
pansi6n o desa1Tollo de la empresa deberán también ser apor­
tadas por los propietarios generalmente mediante la reinver­
si6n de sus utilidades, o bien pueden financiarse por medio­
de préstaroos a mediano, corto y largo plazo. 
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Los pW1tos antes citados podrían llevar n una cstnictura finan-­

ciera 6ptima, siempre y a.i:m<lo las condiciones del medio runbien­

te en que se desenvuelve la empresa pennanec ieran estables, pero 

debido a que las condiciones no sicrvre son estables, existen di_ 

ferentes criterios que opinan que la utiliz:ici6n del pasivo es -

un medio para m~Lximizar las utilidades y logra1· un apalancamien­

to en l :t nt i 1 i 7rlC" i f.n r.P 1 n-:; rccu r-;n::; 'lllc pose~ 1 ;i cmprc~:i. 

Por otro lado, los elementos que debe de cuidar una empresa para 

tener una estructura financiera san::i son la solvencia, la estabi 

li<lad y la rentabilidad. 

Se considera que una empresa es solvente cuando: 

a) Está en posici6n de pagar sus obligaciones en sus fechas de­

vencimien to. 

b) Los vencimientos de sus obligaciones a corto plazo están di­

feridos. 

c) Los adeudos de clientes se recupenm antes del vencimiento -

de sus obligaciones. 

d) Cuando se tiene el capital de trabajo necesario. 

La estabilidad existe cuando: 

a) La inversión de los dueños se mantiene proporcionada en rela 

ción con la inversi6n <le los acreedores. 

b) Los renglones de clientes, inventarios y activo fijo no mues 

tran exceso <le inversión. 

c) Tiene suficiente activo total. 

Existe rentabilidad cuando: 

a) La capacidad mínlill'1 <le ventas es suficiente para alcanzar el 

punto de equilibrio. 

b) En los proyectos de inversi6n se obtiene un margen de utili-
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dad mayor al costo de financiamiento. 

c) La utilidad obtenida es razonable en funci6n al capital con­

table. 

Es difícil detenninar un modelo de estructura financiera 6ptima, 

ya que cada empresa va determinando su <'struct:ura de acuerdo a -

las circunstancias en que se encuentra financiada dentro del mer 

cado. 
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Variaci6n en la Estn.ictura Financiera. 

La empresa al combinar el pasivo y el capital para financiar sus 

operaciones, toma <lecisiones financj,_,ras alternativas, las cua-­

les pueden afectar su estructura fin,mciera. 

La estructura financiera puede variar por diversos factores en-­

tre los más comunes y relevantes tenemos: 

a) Solvencia 

b) Estabilidad 

c) Rentabilidad 

a) Solvencia. 

Se refiere a la capacidad financiera que tiene la empresa -­

para cubrir sus créditos a largo plazo incluyendo los costos 

de financiamiento. Las razones m.~s significativas para ana­

lizar la solvencia son: 

PASIVO 1DTJ\L 
---OOSI'IAI: CO:-.'IABUo 

PASIVO LARC.O PLAZO 

CAPITAL CONTABLE 

PASIVO CJRCULW!C 
CAPITAL CONTABLE 

Las razones anteriores reflejan la proporci6n <lel capital en 

relac~6n con los pasivos contraídos, es decir, .que por cada­

peso invertido de la entidad se puede detenninar el porcent~ 

je comprometido ante terceros de la misma. 

E."Cistc..'"1 cle~e.'1.'!:05 qt!e af~ct.:m fav0rable o desfavorablement:e­

la solvencia, tales como: el incremento o decremento de las­

ventas, la recuperaci6n lenta o acelerada de las cuentas por 
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cobrar, la insuficiencia o exceso de inventarios, et:c., los­
cuales causarful variaciones a la cstruct:ura financiera, ya -
que dichos elementos conform::m el capital de trabajo a cort:o 
plazo. 

b) Estabilidad. 
Es el equilibrio que deben guardar las inversiones y las --­
ohl ie:iciones .Jcnt!"o ¿~ l~ cs~n.lctura finan~icra. 

Razones más comunes para anal iz.ar la estabilidad: 

ACTlVO TCrrAL 
CAPITAL CONTABLE 

ACTIVO FIJO 

CAPITAL CONTABLE 

PASIVO A L\RGO PLAZO 

CAPITAL CONTABLE 

Las primeras dos razones r.:ucstran la fonna de como se reali­
zaron las inversiones, es decir, la cantidad del capit:al CD_!! 

table para financiar los activos; la Última razón muestra de 
donde provienen los recursos con que se hicieron las inve_E 
sienes, midiendo el financiamiento con pasivos contraídos. 

La estabilidad puede variar principalmente por nuevos crédi­
tos cont:raídos a largo plazo, o bien por inversiones en acti:_ 
vos cuando se utilizan fuentes de financiamient:o a corto o -
largo plazo. 

c) Rent:abilidad. 
Es el beneficio obtenido respecto a las inversiones efectua­
das por los accionistas de la entidad. 

Razones de análisis para la rentabilidad, ent:re las más COTIU 

nes t:enemos: 



lJfILill\D NETA 

CAPITAL DE TRABA.JO + ACTIVO FIJO NE'm REVALl~\00 

ITTTLIDAD NETA 

VENTAS NETAS 

VI:.'ff,\S ~'ETAS 

ACf!\'OS TOTALES 

~!LID,\D NETA __ _ 

CAP 1 TAL CONTABLE 
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Estas razones reflejan las variaciones positivas o negativas 

de los beneficios obtenidos por el grado de aprovcchamiento­

o mala util i zaci6i1 de toJos los recursos con que cont6 la cm 

presa en su operaci6n. 

De lo anterior se concluye que el estudio analítico <le las varia 

cienes de la estructura fimmciera deben hacerse tanto cualitati 

factorias y de utilid;1J pr!ictica para la a<lministraci6n de la cm 

presa. 
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CAP I TUL O III 

EL APALANCAMIENTO EN LAS EMPRESAS 

3.1 CONCEPTO DE APALANCA.\IIE.'\'1D. 

A t.ravé::: Ce ~stc es.t1.H.!ic se h:1 mencionado \1ue el ndmini5trador -

financiero debe maximizar el valor de las acciones de la empresa 
en el mercado, aprovechando al máximo todos los recursos con que 
cuente. 

Al intentar conseguir este objetivo se enfrenta a dos eleirentos­
contradictorios, el riesgo y el rendimiento, misr..os que juegan -
un inq>0rtante papel dentro del desarrollo nonnal de una empresa. 

Cuando una empresa tiene un riesgo elevado, mejores serán sus -­
rendimientos pero estará sujeta a la incertidumbre por los ries­
gos contraídos, inversamente cuando no existen éstos, los rendi­
mient:os serán mÍI1..U1v::;. 

No se debe olvidar que a través de la estructura financiera se -
puede medir el grado de endeudamiento que tiene una empresa y la 
inversi6n propia de la misma; además no se debe perder de vista-
4ue la utilizaci6n de ambas fuentes de financi:i.~icnto tienen u.~­
costo específico, el cual debe ser cubierto para garantizar que­
sea rentable. 

La estructura divide los montos de las inversiones propias y el­
de las inversiones ajenas, he aquí los elementos importantes que 
habrán de producir un apalancamiento, ya que cuando wm empresa­
financia sus operaciones con fondos de terceros está obtcniendo­
beneficios, considerando que un aspecto imy>Ortantc para que exi..:!_ 
ta apalancamiento es que se utilicen fondos por los cuales se p~ 
gue un rendimiento limitado. 
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El apalancamicnto adcm.~s de reflejarse en la estn.ictura fínanci!:_ 

ra de la empresa, también se puede apreciar desde otra pcrspectl_ 
va, es decir, de los resultados del negocio a través de un esta­

do de resultados en el cual se combinan los diferentes tipos de­
apalancamiento como lo nuestra la siguiente tabla: 

ESTAOO DE RESULTA!XJS 

~Ventas 

Apalancamiento l ,.~ .. v~ Costo de Ventas 

Ut i l irJad Bruta 
Operativo 

Ap:ilancamiento 
.,J 

Financiero 

Menos 

Menos 

Menos 

Menos 

Gastos de Operaci6n 
Utilidad antes de Intereses e Impues­
tos 

Intereses 

Utilidad antes de Impuestos 

Impuestos 

Utilidad después de Impuestos 

Dividendos preferentes 

Utilid:ides a disposición de los Accio 
nistas Comunes. 

El apalancamiento generalmente se refiere a las estrategias ref!:_ 
rentes a la composición de deuda y capital para financiar los a~ 
tivos, aun cuando en fonna más especifica se aplica a la razón -
resultante de dividir el pasivo entre el capital contable. 

"Al mejoramiento Je la rentabilidad de una empresa a través de -
su estructura financiera y operativa se le llama Apalancamiento" . 18 

18 - "Las Fina::as en la Empresa". Joaquin Moreno Ferruíndez. 

p.p. 238 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C. 
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Una palanca es algo que ayuda a ir.ipulsar, en la cuesti6n financiera­
palanca o apalancamiento es sin6n:i.mo del endeudamiento al que recu­
rren las empresas para generar mayores rendimientos. 

Cabe mencionar que e1 apalancarniento por sí s<.>lo no será capaz de -
generar mayor rentabilidad, sino que una imagen seria y formal de -
la empresa, que brinde productos y servicios Je calidad, que cuente 
con personal capacitado, cte., cont:ribuir:t.n al 1..cjor~micnto do los­

rendimientos esperados. 
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Apalancamiento Operativo. 

El concepto de apalancamiento hace rcfcnmcia a la estructura -

financiera y a la estructura de opcrc:ci6n, la primera ya estu-­

diada en el capítulo ant.erior, pvr lo que a continuación se ha­

rá referencia a la segunda. 

La estructura de operación la constituyen L!l c.:ipit:3l de trabajo, 

que está integrado de los acti,·os circuLmtcs nenas pasivos ci_E: 

culantes, además todos los clcrncnt:os del estado de resultados -

excepto los intereses e impuestos. 

Analizando los cor.iponcntes de la estructura de operación se po­

ne de manifiesto: 

1). El capital de trabajo es aquel con el que contará la empr~ 

sa para el desarrollo de sus operaciones nonnales, es <le- -

cir, es el que dotará a la empresa de los recursos necesa­

rios para que ésto continue operando. 

2). El resultado <lcl apro\·ec.'1:i.-:'.icnto de todos los recursos pa­

ra generar lll1 nivel óptimo de utilidades antes de intere-­

ses e impuest.os que penni tan :i la cmpres;t cubrir sus demás 

gastos y llevarla a util id.-ides netas que satisfagan los re 

querimientos de los proveedores de tondos. 

Una vez que se han determinado los conceptos de ambas estructu­

ras se estudiará el por qué el apalancamiento es determinante -

en el grado de afectación que tiene sobre las estructuras antes 

mencionadas y el nivel de utilidades obtenidas. 

Cuando una empresa incurre o escoge incurrir en determinada co_!!! 

binación de gastos (fijos y variables) tendrú un efecto en el -

nivel de utilidades. 

El apalancllJiliento operativo surge al incurrir en los costos fi­

jos de operaci6n, dichos costos tienen el efecto de: 



115 

l. Au.=ntar en gran mc<ll<la la variabilidad en las utilidades an 
tes de intereses e impuestos como respuesta a los cambios su 
fridos en las ventas. 

'· Aumentar el nivel del punto de equilibrio. 

Por lo que se puede decir que el apalancamiento operativo es el­
cambio porcentual en las utilidades generadas en la operaci6n, -
debido a la mejor utilizaci6n de los costos fijos para aprove--­
char al máximo los resultados en los cambios en las ventas. 

Si la diferencia entre los ingresos y los costos variables llWlll!. 
da contribuci6n marginal excede los costos fijos se af inna que -
la empresa está •.m wu• situación de apalancamiento de operaci6n. 

Lo anterior se podrá comprobar en el siguiente ejemplo: 

Una empresa vende sus productos en $2,000.00 pesos c/u y sus co~ 
tos variables por unidad son de $1,200.00, sus costos fijos as-­
cienden a 25.ú millones anuales, la empresa en el presente ejer­
cicio vendi6 ~0,000 unidades. Cabe aclarar que al vender la em­
presa 31,250 unidades anuales el apalancamiento de operaci6n a-­
plican<lo la fórmula dará un porcentaje indefinido por el hecho -
de encontrarse las ventas en el punto de equilibrio, el cual se­
estudiará en tema 4.1.2. 

Supónganse dos casos: 

I). La entidad tendrá un incremento del 10% de sus ventas del­
período. 

II). La entidad tendrá una disminuci6n del 10% en sus ventas -­
del período. 

Con los datos anteriores se analizará el apalancamiento operati­
vo a través de un Estado de Remll tados auxiliado con el método -
de análisis financiero de porcientos integrales y la f6rmula <lel 
apalancamiento operativo. 



VENTAS 

COSTOS VARIABLES 

CONTRIBUCION ~W~GINAL 

cosros FIJOS 

lJfILlDAD ANl'ES DE INTE 
RESES E lMl'UES'IOS 

GRAOO DE APALANCN>\IEN-
11) OPERATl VO+ 

ESTAL0 IJE RESULTAL:OS 11E l.A UNP,\.'l!A "X", S.A. 

Del 1° de Enero al 31 de llicicmbrc Je 198--. 

(Cifras en Miles ele Pesos) 

-1oi 

CASO I 1 

72 ·ººº 100 

43,200 60 

28,800 

25,000 34.72 

3,800 5.28 

7.57 

o 
BASE 

80,UOO 

48,000 

32,000 

25,000 

7,000 

4. 57 

_i_ 

100 

60 

+10~ 

CASO I 

88,000 

52,800 

% 

100 

60 

+ - Se dctennina dividendo. la .contribuci6n marginal entre la.utilidad antes de .intere.ses e im 

puestos. 
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Los índices anteriores se pueden comprobar con la aplicaci6n de­
la siguiente f6nnula: 

A. o __ v'----cv"--· __ 6 01 simplificada CM19 

V - CI/ - CF 01 CF 

en donde: 

A.O 

V 

:\pata.~anúento Operativo 
Ventas Netas 
Costos Variables 
Costos Fijos 
Contribuci6n ~!arginal 

UAIT 

CI/ 

CF 

CM 

UAIT Utilidad antes de Intereses e Impuestos 

Sustituyendo valores en el caso base de 40,000 

A.O = 32,000 32,000 = 4.57 
32,000 - 25,000 7,000 

Para el Caso I de 44,000 unidades de venta se 

A. O = ---'3'-'S'--'-'2'--0_0 __ _ 
35,200 - 25,000 

35,200 

10,200 
= 3.45 

unidades 

obtiene: 

se tiene: 

Y finalmente para el Caso II de 36,000 unidades de venta: 

A.O = 
28,800 

28,800 - 25,000 

28,800 

3,800 
= 7.57 

Después del desarrollo del cuadro y la f6rnula anterior se puede 
resumir lo siguiente: 

1) Mientras existan costos fijos operativos dentro de la estruE_ 
tura de costos del negocio, existirá el apalancamiento oper.!!_ 
tivo y éste será mayor que uno. 

19 - "Las Finanzas en la Empresa". Joaquín Moreno Fernfmdez. 
p.p. 239 Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C. 
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2) Cuando las ventas del negocio sobrepasan el punto <le equili­

brio, el grado de apalancamiento operativo disminuye hacia -
la unidad por cada base mayor en la cifra <le ventas. Como­
se puede aprecjar en el Caso I, en donde el índice baja a --

3.45 con respecto al caso base, en el cual su Índice es de -
4.57, le cu:il e~ efecto nctG d~l x..:..~~n~c ¿e w~ 10~ en la~ --

ventas. 

3) Por lo anterior, a.rnnto mayor sea el nivel de ventas menor -
será el grado de apalancmniento operativo. 

4) Cuando disminuyen las ventas en el negocio el grado de apa-­
lancamiento operativo aumenta en comparación al caso base de 
4.57 a 7.57 por la variabilidad de un decremento en sus ven­

tas. 

5) Por lo tanto, cuando las ventas van más allá del punto de e­
'1Ui1 ihrio, <iecl in<l Pl er'1rin ñ~ np--1lnn<:";lTl'df"nTn op~rnt"jvo. !)e 

clinará a un factor decreciente y se acercará a un valor de­
uno. Lo que quiere decir que mejora el aprovechamiento de -
los costos fijos, de tal manera que se generan mayores utili 
dades antes de intereses e impuestos. 

6) El análisis de los porcientos integrales ayuda a identificar 
la capacidad de aprovechamiento de los costos fijos a dife-­
rentes niveles de venta cuando queda definido su punto de e­
quilibrio. El cuadro anterior lo refleja por sí solo, ya 
que la relación que rruestren los casos significa que a mayo­
res ventas existe una mayor utilidad po1· el hecho de pennan~ 
cer los costos fijos. 

El grado de apalancamiento operativo por sí solo no podría dar -
un panorama integral de la situación que guarda la empresa en -
su utilización, sino que se tendrá que analizar la estructura fi 
nanciera que fué utilizada para la operación, lo que ayudará t~ 
bién a medir el riesgo en que opera la empresa y si éste es com-
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pensado al aprovediarse todos los recursos para la generaci6n <le 

utilidades operativas, ya que como se verá más adelante es el 

punto de partida del apalancamiento financiero el cual medirá la 

suficiencia de éstas para cubrir los ;.:astas de intereses e im- -­

puestos y lo más importante dejar un nivel de utilidades netas -

suficicn't.c a los accionislas Lu11u11c::i-. 



3.1. 2 

120 

Apalancamiento Financiero._ 

El apalancamiento financiero se apoya en el apalancamiento opcr~ 
tivo antcrionncnte ci ta<lo como el gra<lo que mide la variabilidad 
de las utilidades antes de intereses e impuestos sobre los c:im-­
bios sufridos en las ventas, pero a la vez es el punto que sirve 
de base al ap::ilancamiento financiero que es el que refleja la su 
ficiencia o lllSuficiencia <le las utilidades arriba mencionadas -
para cubrir todos los gastos financieros de la empresa. 

Cuando una empresa recurre a financiamientos como el <le proveed~ 
res, préstamos bancarios a corto, mediano y largo plazo, emisi6n 
<le acciones preferentes, obligaciones, etc., ésta empieza a la -­
ve:. :i hacer uso del 3palar1caJnicnto financiero aJemá.s de comenzar 

a generar gastos fijos financieros, es decir, pagar rendimientos 
limitados por la utilizaci6n de dichos financiamientos. 

El apalancamiento financiero resulta por los cargos financieros­
fijos que tiene una empresa en su flujo de utilidades, cabe ha-­
cer la aclaraci6n que estos cargos fijos no varían en relación -
con las utilidades antes de intereses e impuestos, pero sí se -­
tiene la responsabilidad de pagarlos sin tener en consideraci6n­
el monto total de que se disponga de las utilidades, estos cargos 
varían dependiendo de las obligaciones que contraiga la empresa. 

Los cargos fijos financieros que se presentan usualmente ~n el -
Estado de Resultados son: 

a) Intereses sobre deuda 

b) Dividendos de acciones preferentes 

a) Intereses sobre Deuda. 

Estos intereses se generan principalmente por pasivos con--­
traídos, los cuales de antemano se ha calculado su costo a -
una tasa establecida. 
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b) Dividendos de Acciones Preferentes. 

Estos dividendos son fijos y se generan por la utilizaci6n -

de acciones preferentes dentro <le la estructura financiera. 

Los costos financieros por intereses, los dividendos para las ac 

ciones preferentes, así coroo los impuestos se deducen del flujo­

de utilidades; sin emba1·go, los impuestos no representan un cos­

to fijo para la empresa, puesto que éstos cambian en funci6n al -

nivel de utilidades generadas, siendo un costo variable por lo -

que no tendrán efecto sobre el apalanc<imiento financiero. 

Se entiende por apalancruniento fin:mciero: "La c::Ipacidad de la­

empresa para utilizar sus cargos fijos financieros para increme!!_ 

t:ar los efectos de cambios en util id.acles antes Je intereses e im 
puestos sobre las ganancias por ;:icci6n". 2º 
El apalancamiento fin;:inciero mide el efecto <le la relaci6n entre 

el porcentaje de crecimiento <le la utilidad antes de intereses e 

impuestos y el porcentaje de crecimiento Je la deuda, o bien el­

número de veces que la utilidad cmtes <le intereses e impuestos -

contiene la carga <le la <leuda. 

La f6nm.lla para el cálculo del apalancamiento financiero es: 

A.F. 

en donde: 

A.F. 

UAIT 

UAT 

I 

UA!T 

UAIT -
6 A.F. Ui\lT 

l1\T 

Apalancamiento Financiero 

Utilidades antes de intereses e impuestos 

Utilidades antes de impuestos 

Intereses 

Para entender mejor lo que es el apalancruniento financiero se re 

solverá el siguiente caso: 

20 - Lawrence J. Gitman "Fundamento de Administrsci6n Financie­

ra", Editorial HARlA. p.p. 39. 
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La empresa "X" espera obtener utilidades antes de intereses e ~ 
puestos de 9.0 millones de pesos en el año actual. Tiene pasi-­
vos contraídos por 5. O millones de pesos por los que pagará el -

75~ de interés anual y una emisi6n vigente de 500 acciones pref.!:. 
rentes de 4,000.00 pesos cada una con un rendir.liento fijo anual­
de l.3 mil lene!: de pesos (2,600.00 por 500 acciones) existen cn­
circulaci6n 1,000 acciones comunes. 

Con esta infonnaci6n se desarrolla la parte final del Estado de­

Rcsul tados par:i determinar cuales son las variaciones del apalll:!! 
camiento financiero en las utilidades de la eniprcsa. 

(En Miles de Pesos) 
CONCE!YIDS 

Utilidades antes de intereses 
e impuestos 
i de variación en utilidad 
(-) Intereses 
( =) Util i<la<l antes Je impues­

tos 
(-) Impuestos 50'!. 

(=) Utilidad después de im--­
puestos 

(-) Dividendos de acciones 
preferentes 

(=) Utilidad a disposición de 
accionistas ordinarios 

1° CA.SO 

6,350.0 

- 29.44% 

3,750.0 

2,600.0 

1,300.0 

1,300.0 

1,300.0 

o 

BASE 

9,000.0 

3,750.0 

5,250.0 

2,625.0 

2,625.0 

1,300.0 

1,325.0 

GANANCIAS POR ACCION: 

Caso 1 

o ---- o 
1,000 

Base 

1'325.0 

1,000 
1,325.0 

Caso 2 

-2:-' 650. o 
1,000 

2º CASO 

11,650.0 

+ 29.44% 

3, 750.0 

7 ,900.0 

3,950.0 

3,950.0 

1,300.0 

2 ,650. o 

2,650.0 

Aplicando la f6nmJla del apalancamiento financiero se obtendr~ -



el grado del misnn en el ejemplo anterior: 

(En Miles de Pesos) 

Intereses del Pasivo: 

Intereses de Dividendos: 

1üT.r\L DE 1~.f!'.: 

CASO BASE: 

A. F. = ---9~0_0_0_._0 ___ _ 9,000.0 

3,950.0 9,000.0 - 5,050.0 

A.F. 6,350.0 

6,350.0 - 5,050.0 

CASO 1: 

6,350.0 

1,300.0 

CASO 2: 

3,750.0 

1,300.0 

~.oso.o 

2. 27 

4. 88 

A.F. 11 650.0 

11,650.0 - 5,050.0 

11,650.0 

6,600.0 
l. 76 

Después de resolver el problema se puede decir que: 
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a) Mientras que existan cargos por intereses dentro de la es--­
tructura financiera de Ja empresa se hará presente el apal8!!_ 
cruniento financiero y este grado será mayor que uno. 

b) Cuando las utilidades antes de intereses e impuestos sean ma 
yores que los cargos financieros, aumentará o disminuirá el­
grado de apalancamiento financiero en proporci6n de acuerdo­

ª los elementos anteriores, es decir, aumenta cuando el gra­
do tiende hacia la unidad y disminuye cuando se aleja de és­

ta. 
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c) Cuando existe un aumento en las utilidades antes de intere-­
ses e impuestos mejora el grado de apalancamiento financiero 
a 1. 76 en comparaci6n con el caso base de 2. 27, además de ~ 
jorar la rentabilidad por acci6n de $1,325.00 pesos a -----­
$2,650.00 pesos por acción. 

d) Al disminuir las utilidades antes de intereses e impuestos -
baja el grado de apalancamiento financiero de Z.27 hasta ---
4.88, el mismo efecto sufre la rentabilidad por acci6n de -­
$1,325.00 a 0.00. 

Lo anterior se dá cuando se hace referencia a diferentes niveles 
de utilidades antes de intereses e impuestos pero con una misma­
carga financiera. 

El apalancamiento financiero tiene variaciones ele las cuales se­
podrán apreciar algunas de ellas en el siguiente caso: 

La empresa "X" tiene ventas anuales de 60.0 millones de pesos -­
con un cost:o total de 40.U millones; tiene una carga finam.:.i<0i·a­
de 7 .O millones y 1,000 acciones COITT.ll\eS en circul:ici6n y se CO!}_ 
tratará un préstamo por el cual pagará $3.0 millones de intere-­
ses adicionales. Se estudiará como caso I a la empresa antes -­
del préstamo que contratará y como caso II con el préstamo con-­
tratado con sus respectivos Estados de Situación Financiera y de 
Resultados. 



ES'D\00 DE SI11JACION FINANCIERA 

CUENTAS 

Activo 
Pasivo 
Capital 
Nº de Acciones 

(En Miles de Pesos) 

80,000.0 

35,000.0 

45,000.0 

1,000 

ESTAD) DE RESULTAOOS 

(En Miles de Pesos) 

CUENTAS CASO 1 

Ventas ó0,000.0 

Costo de Ventas 35,000.ü 

Utilidad Bruta 25,000.0 

Gastos de Operaci6n 6,UOO.U 

Utilidad antes de Intereses 
e Impuestos 19,0UO.U 

Intereses 7,000.0 

Utilidades antes de Impues-
tos 
Impuestos 
Utilidad Neta 
Utilidad por Acci6n 

Aplicaci6n de la fórmula: 

A .. F. UAIT 

U<\IT -

12,000.0 

ó,000.0 

6,000.0 

6.0 
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CASO Il 

85,000.0 

40,000.0 

45,000.0 

1,000 

CASO II 

60,000.0 

35,000.0 

25,000.0 

6,000.0 

19,000.0 

10,000.0 

9,000.0 

4,500.0 

4,500.0 

4.5 



A.F. 

A.F. 

CASO I: 

19,000.0 

19,000.0 - 7,000.0 

19,000.0 

12,000.0 

CASO If: 

19,000.0 

19,000.0 - 10,000.0 

19,000.0 

9,000.0 
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l. 58 

2.11 

Después del análisis efectuado de la empresa "X'' en el cual se­
observaron dos diferentes situaciones se puede resumir lo si---­
guiente: 

a) La variabilidad de la utilidad por acci6n se debe a una car­
ga financiera mayor por el pago de intereses de préstamos a­
dicionales, además de que aún con el incremento de pasivo no 
se 2cneraron m~~ utilid:!dC-!; n.rrtc.:; JL: .iutereses e impuest:os -

que pennitirán aumentar el valor de cada acci6n. 

b) Al disminuir la utilidad por acci6n, disminuye a la vez el -
grado de apalancamiento financiero en proporción con las uti 
lidades generadas antes de intereses e impuestos. 

c) Por lo anterior, se puede establecer que cuando no son utili 
zados adearndarnente los recursos ajenos por los que se paga­
una carga financiera bajarán los rendimientos esperados. 

d) El apalancamiento financiero dependerá de la variación que -
tengan las utilidades antes de intereses e impuestos para 
que éstas sean lo suficientemente capaces de absorber los 
cargos financieros, además de que se pondrá de manlf les to 
que a diferentes niveles de endeudamiento deberán de mejora_!: 
se tanto el grado de apalancamiento financiero como las uti­
lidades por acción para justificar éste. 
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No obstante el análisis de estos a¡xllancamientos (operativo y fi_ 

nanciero),deberán de hacerse conjuntamente, ya que ambos propor­
cionarán elementos que ayuden a la te>nm <le decisiones de finan-­
ciamicnto para cvi tar que la empresa se vea en situaciones de in 

solvencia, inestabilidad y bctj:.t rentabilidad; sino que por el 
contrario, coadyuven a mejorar los aspectos antes mencionados 
dentro de la misma. 
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Apalancamiento Combinado. 

En los dos temas anteriores se ha estudiado el apalancarniento -­

operativo y el apalancamiento financiero; el primero de ellos es 

el resultado que se obtiene de la eficiencia de la utilizaci6n -

de los costos fijos de operaci6n dentro de l" estn1ctura operati_ 

va del negocio para incrementar al m[L"<imo las utilidades antes -

ventas, y el segundo se orienta a aprovechar al m'.1...ximo todos los 

recursos provenientes de la deuda para justificar los gastos fi­

jos (intereses) que genera ésta para mejorar las utilidades an-­

tes de intereses e impuestos que por consiguiente mejorarán las­

utilidades por acci6n. 

Estos dos tipos de apalancarniento están estrechamente relaciona­

dos, por lo que es necesario anali::arlos conjuntamente a través­

del resultado de •unbos que es el apalanc:unicnto combinado o to­

tal. A través del estudio de este Último se podrá tener una vi­

si6n general de la fonna en que una empresa al combinar las fue_!! 

tes de financiamiento va modificando t•mto su estructura de ope­

raci6n, así como la estructura financiera, las cuales dependen -

de las decisiones de inversi6n que se tomen. La modificación de 

las estructuras tendrá como efecto la variaci6n favorable o des­

favorable de las utilidades qtw se generen. 

El apalancamiento combinado será aquel que indique el impacto - -

que sufra o pueda tener la contribuci6n marginal al deducir los­

costos fijos de operaci6n para la obtención de las utilidades ~ 

tes de intereses e iID¡:x.lestos, así como los efectos que causan -­

los cargos por intereses derivados por la utilizaci6n de la deu­

da en la estructura financiera y su repercusión en la rentabil i­

dad, solvencia y estabilidad de la empresa. 

En el cuadro siguiente se puede apreciar el efecto que produce -

cada tipo de apalancamiento y su repercusión en las utilidades -

por acción. 
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EL APALANC,\MIENTO TüTi\L Y LA VAR!,\BILIOAD EN LA UTILIDAD POR AC­

CION. 

l % VF.NTAS _______ ...,. , U .\ I T ... 
! 

--¡ 
% U P A 

APALANCAMI G'~TO OPEP .. \TlVO APAL/\NC;\\ITENfO FINANCIERO 

El cuadro anterior reafirma que los efectos que pro<luce el apa-­
lancmniento operativo y financ icro .:osttín í.nt imamente relaciona- -
dos y que cuando exista una variación en cualquiera e.le los e.los -
afectará a ambos e.le tal manera que se reflejará en el resultado­
final un incr.,ioonto o disminución en las utilidades por acción. 

El ctílculo del grado del apalancamiento combinado o total se PU!:. 
de obtener de la siguiente fónnula: 

A.T. 

en donde: 

A.T. 

Q 

p 

c.v. 
CF 

1 

Q p - c.v. 

Q P - c.v. J - cr 

Apalancamiento Combinado o Total 
Cantidad de Producción en Unidades 
Precio por Unidad 
Costo Variable por Unidad 
Costos Fijos Totales 
Total de Intereses 

Cuando no se tenga la infonnación unidad-costo se podrá utilizar 
la fórmula siguiente: 

A.T. 
V - C V 

V - c V - c F - I 

en donde: 
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V Ventas :-.!etas 

C V Costos Variables Totales 

Simplificando aún m.'Ís la f6rnula anterior se obtiene lo siguien­
te: 

AT 

en donde: 

CM 
UAT 

C M e bien A T 
CM-CF-

Contribuci6n Marginal 
Utilidad antes de Impuestos 

CM 
UAT 

Conservando las clero.is literales sus significados anteriores. 

El medir el riesgo de variabilidad en las utilidades por acci6n­
que enfrenta una empresa puede ser calculado mezclando el apalll!!. 
camiento operativo y financiero que dan como resultado el Apalll!!. 
carniento Combinado o Total. 

Para simplificar el estudio de este tema se pondrán como ejemplo 
el Caso I y el Caso II con sus Estados de Situaci6n Financiera y 

de Resultados respectivamente. 

Para el Caso I la empresa "X" cuenta con un capital social de 10 
millones de pesos (10,000 acciones de $1,000 c/u) por el cual 
los accionistas esperan un rendimiento del 70% y un pasivo de 10 
millones de pesos el cual genera un gasto del 80% por concepto -
del pago de intereses. 

Para el Caso I I la empresa "X" tiene un capital común de 8 millo 
nes de pesos (8,000 acciones de $1,000 c/u) del cual el rendi--­
miento esperado es del 75%, cuenta con un capital preferente de-
2 millones de pesos (2,000 acciones de $1,000 e/u) el cual tiene 
un rendimiento fijo del 80%, además tiene pasivos contraídos por 
12.S millones de pesos que causan intereses a raz6n del 80%. 
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Se determinará para ambos casos: 

1) Estado de Si tllaci6n Financiera. 
2) Estado de Resultados. 

Se calculará: 

3) El Apalancam.it!nto Combinado a Lravé~ Üt! su [Ónnula. 

4) Efectos del Apalancamiento Combinado o Total en el Costo de­
Capital de: 
4.a) Costo de Capital Común. 
4.b) Costo de Capital Preferente. 
4.c) Costo del Pasivo 

5) Análisis de los Resultados. 

S O L U C 1 O N: 

1) Estado de Situaci6n Financiera: 
(Miles de Pesos) 

CONCEPTO 

Activo 
Stuna Acl:ivo 
Pasivo 
Capital: 
Capital Común 
Capital Preferente 
Total Capital 
Stuna Pasivo y Capital 

CA50 I 

20 ·ººº 
20 ·ººº 
10,000 

10,000 
o 

10,000 

20 ·ººº 

CASO II 

22,500 

22,500 

12,500 

8,000 

2,000 

10,000 

22,500 



2) Estado de Resultados. 
(Miles de Pesos) 

CONCEPTO 

Ventas Netas 
( - Costos Variables 
( ) Contribuci6n Marginal 
( - Costos Fijos 

) Utilidad Bruta 
( - ) Gastos de Operaci6n 
( = ) Utilidad antes de Interés e lmpto. 
( - ) Intereses 
( ) Utilidad antes de Impuestos 
( - ) Impuestos+ 

( ) lit i1 idad Neta 
( - ) Dividendos Preferentes 
( ) Utilidad a disposici6n de Accionis 

t:ls Co!Til.tnes 

Nº de .o\cciones Comunes 
Utilidad por Acci6n 

CASO I 

126,000 

44,100 

.:31,900 

37 1800 

44,100 

9 1500 

34,600 

s,ooo 
26,600 

13,300 

13,300 

o 

13 ,300 

10 

1.3 

+ Se supone que los impuestos son del 50%. 

3) cálculo del Apalanca.miento Combinado o Total. 

F6rmula: 
AT 

c M - e F - I 

&lstituyendo valores para el Caso I tenemos: 

AT= 81,900 81,900 2.26 
81,900 - 37,800 - 8,000 36,100 

para el Caso II: 

AT= 91 000 91,000 2.10 
91,000 - 37,800 - 10,000 43,200 
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CASO I1 

140,000 

. 49,000 
91,000 

37,800 

53,200 

11,000 

42,200 

10,000 

32,200 

16,100 

16,100 

1,600 

14,500 

8 

l. 8 
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4) Efectos del Apalancamicnto Total en el Costo de Capital, 

4.a) Costo del Capital Común. 

Para el cálculo de este co~í:o se supone un factor de -

crecimiento de los dividendos por acci6n del ZO'i. anual 

para ambus cosos~ 

F6nnula: 

Ke + g 

en donde: 

Ke Costo de Capital Común 

D
1 

Dividendo en Efectivo esperado por Acci6n 

Po Precio por acci6n común 

g Factor de crecL~iento de los dividendos por­

año 

sustituyendo valores para el Caso I tenemos: 

Ke = __ 7_o_o __ 
1,000 

+ 0.20 

Ke 0.70 + 0.20 

Ke 0.90 6 90'!. 

para el Caso 1 I: 

~-7_5_0 __ + 0.20 Ke 
1,000 

Ke O. 75 + 0.20 

Ke 0.95 6 95% 

4.b) Costo de Acciones Preferentes. 

F6nnula: 

Kp 
Dp 

Np 
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en donde: 

Kp Costo de Capital Preferente 
Dp Dividendo Anual Preferente 

Np Precio de la Venta de Acciones Preferentes 

sustituyendo valores para el Caso I tenemos: 
NO utiliza este tipo de financiamiento. 

para el Caso I l : 

Kp = 800 

1,000 

Kp = o.so ó so~ 

4.c) Costo del Pasivo. 

Este tipo de costo es implícito, ya que queda determi­
nado al momento dP. contraer la deuda. 

Para el Caso I: 

~lento del Crédito Tasa de Interés Intereses 
10'000,000 80% 8'000,000 

Para el Caso I I: 

Monto del Crédito Tasa de Interés Intereses 
12'SOO,OOO 80% 10'000,000 

Determinación del Costo de Capital para el Caso I y Caso II. 

Fuente de Proporción de Costo después Costo Total 
Fondos Fondos de !~estos de Capital 

Caso I (Miles de Pesos) 

Deuda 10'000 o.so X 0.40 0.20 

Capital 10 1 000 o.so X 0.70 0.3S 

20'000 1.00 O.SS 



Fuente de 
Fondos 

Proporción de 
Fondos 

Costo después 
de Impuestos 

Caso II (~liles <le Pesos) 

Deuda 12'500 

Cap. Común 8'000 

Cap. Prcí. Z'OUU 

22'500 

0.56 

0.36 

l!.08 

1.00 

X 0.4C 

X 0.75 

X 0.80 
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Costo Total 
de Capital 

0.22;! 

o .27(1 

0.06,¡ 

0.555 

El costo del pasivo en el Cuso I es del 80~ y el costo de capi-­

tal propio es del 70%, los mismos que originan un costo total de 

capital del 55%, el cual es cubierto al generar la empresa ven-­

tas por $126 millones de pesos, obteniendo a estos niveles un -­

grado de upalancamiento total del 2.26i incrementando el valor -

de las acciones en el merca.Jo de Sl,000 a $1,300 cada ucci6n. 

Para el Caso II, el costo del pasivo es del 80%, el del capital­

propio del 75i y el de acciones preferentes dC'I 80')., resultando­

de esta combinaci6n financiera un costo total <le capital del ---

55. 8%. Este Último aumenta por incurrir en un mayor endcudar.lic.!! 

to que origina a la ve:: un m:iyor grado de riesgo. 1U aumentar -

los recursos disponibles µor los financiamientos recibidos en el 

Caso II se generaron vt:ntas por $1-iü. lililloncs Je pesos, los cua­

les cubren el costo de la deuda y de cupital antes mencionados,­

además se obtiene un grado de apalancamicnto del 2. lC con el - -

cual suben de precio las acciones en el mercado de $1,JOO a ---­

$1,800 por acci6n, o sea $500 m.'is que en el Caso I. 

5) Análisis de los Resulta.Jos. 

l. En la estructura fimmcier:i del Caso 11 se aprecia un mayor­

endeudamiento, ya que además de los pasivos contraídos, tie­

ne que pagar los dividendos preferentes por la utilizaci6n -

de las acciones preferentes. 1U tener la empresa un mayor -

endeudamiento tiene un mayor riesgo por lo que serán mayo-­

res los rendimientos que tendrá que pagar a los prestadores-
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de los fondos en comparaci6n con el Caso I en el que existe­
un menor endeudamiento. 

2. En el Estado de Resultados se nuestrn que al tenerse mayores 
recursos disponibles para inversi6n como en el Cnso II se g~ 
neran mayores ventas, por lo que obtiene una mejor contribu­
ci6n marginal y por consiguiente un incremento en la utili-­
dad de opcraci6n, Ja cual permite a la empresa absorber el -
costo de financiamiento, así como el costo de los dividendos 
preferentes e incrementando las utilid..'ldes a disposici6n de­
los accionistas com.mes en comparaci6n con el Caso I. 

3. Al igual que en el apalancamlento operativo y financiero, P..'• 

apalancamicnto combinado tiene los mismos efectos, es decir, 
que al aumentar la contribuci6n rrnrginal disminuye el grado­
de apalancamiento total y al disminuir la contribuci6n marg.!_ 
nal aumenta el grado de apalancamiento total, pero ésto no -
significa que ~l b~j~~ el br:?.d~ de apal=L~~BmiPntn total dis­
minuya la rentabilidad por acción y que la utilizaci6n de la 
deuda comprometa a la empresa, sino por el contrario en el -
Caso Il, en el cual baja el grado de apalancamiento se mej~ 
ra la utilidad por acci6n de $1,300 en el Caso I a ~1,800 en 
el Caso II, además de aprovechar con eficiencia todos los re 
cursos con los que cuenta la empresa del Caso Il. 

4. La utilizaci6n del apalancruniento dentro de la empresa pro~ 
ce efectos en su costo de capital total porque la utiliza--­
ci6n de deuda dentro de la estructura financiera tiende a g~ 
nerar mayores riesgos y por tanto una mayor carga financiera 
que elevará o disminuirá en su caso el costo total de capi-­

tal. 

Debe recordarse que el objetivo de la utilizaci6n del apalanC!!_ 
miento es el mejoramiento de la rentabilidad de la empresa.­
En el apalancamiento total interviene una mezcla de deuda, -
recursos propios y rendimientos operativos que tienden a ma-
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ximizar o reducir el valor de las acciones en el mercado de­
la compañía dependiendo del aprovechamiento de los rccursos­
antes mencionados. En el Caso I :-· Caso I I estudiados ante- -
rionrente, no se trata de decir nial es el que tiene mejor -
grado de apalancamiento total y estructura financiera, ya -­
que la mezcla de recursos dentro de una compañía es lll1 pro-­
blema complejo que debe de tomar en cuenta las condiciones -
prevalecientes en el mercado, dado que no existen reglas fi­
jas que señalen cual es la proporción adecuCida a invertir -­
tanto en recursos propios como recursos Cijenos dentro de la­
estruct:ura fin::mciera de 1'1 empresCI, ya que este tipo de de­
cisiones se toman en base a las condiciones particulares de­
cada empresa no olvidando los riesgos inherentes y efectos -
que le pueden.causar la toma de dichas decisiones. 
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3. 2 EL RIESGO DEL APAL.\NCA'-IIENTO. 

Toda empresa está sujeta a fluctuaciones en sus venuis que a la 
vez pueden producir efectos de variaciones de igual cu..'UltÍa o -
aún superiores en las utilidades del negocio, llevando a ésta a 
condiciones de riesgo e incertidumbre. 

El riesg0 puede e:üstir aún cuando haya poca o ninguna probabi­
lidad de que cxist<ui o no utilidades, pudiéndose ver desde 3 -­
puntos de vista: 

l. De la invcrsi6n individual que hace referencia a los fondos 
destinados a proyectos específicos. 

2. Del negocio, ~e refiere al resultado de operaci6n de la em­
presa en general. 

3. El de los propietarios del negocio que son los Últimos en -
recibir los rendimientos de su inversi6n. 

Por lo anterior, cuando tma empresa realiza sus operaciones ba­
jo cierto grado de riesgo, enfrenta una situaci6n de :L~certidum 
bre en la cual en un futuro tiene un cierto número de posibles­
resul tados, pero ningtmo de los cuales se podrá pronosticar con 
toda seguridad. 

Por lo que se puede decir que el riesgo es el resultado directo 
de las decisiones de inversi6n de la ~mpresa. 

El riesgo juega •Ul importante papel dentro del apalancamiento,­
ya que las decisiones de inversi6n estarán sujetas a: 

l. El peligro de perder la inversi6n. 

2. El peligro de que los rendimientos reales difieran de los -
previstos. 

Lo anterior se deberá a: 

l. El resultado de operaci6n de la empresa para cubrir sus cos 
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tos fijos. 

z. El resultado del aprovechamiento de los recursos ajenos uti· 

lizados para cubrir sus gastos inherentes. 

Por lo que no se deben de perder de vista los siguientes tipos -

de riesgos: 

a) El riesgo operativo y 

b) el riesgo financiero 

que se estudiarán en los siguientes temas. 
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Riesgo 0perativo. 

El riesgo de opcrac,6n de un.~ empresa se asocia directamente con 

la operaci6n nonnal de la raisma, es decir, con la capacidad que­
ésta tenga para cubrir sus costos de operaci6n. 

A medida que una empresa aumenta sus costos de opcraci6n también 
tiene que aumentar el volumen de sus ventas necesario para equi­
librarlos para que siga siendo rentable. 

Una herramienta de la cual se puede valer la administraci6n para 
medir este riesgo es el punto <le equilibrio, ya que mientras más 
elevado sea el índice del punto Je equilibrio, más riesgo opera­
cional tendrá el negocio. 

E.xisten diversos factores característicos entre una y otra indu2. 
tria que causan incertidumbre en los proyectos de inversi6n y fi:_ 
nanciamiento de tal manera que pueden afectar en forma positiva­
º negativa la variabilidad de los ingresos, re¡XrCütienJo en los 
resultados de las utilidades previstas. El ciclo del negocio, -
naturaleza y fluctuaciones delas ventas, costo de materiales, a­
provechamiento y utilizaci6n de los activos, divcrsificaci6n de­
productos, la eficiencia Je operaci6n, etc., son algunos de los­
factores que más influencia. tienen en los riosgos <le operaci6n -
de la empresa. 

Por lo tanto, el riesgo operativo va relacionado directamente -­
con las utilidades generadas por una empresa antos de intereses­
e impuestos, las cuales deben tener la capacidad suficiente para 
cubrir todos sus costos de operaci6n. 

Los dos elementos componentes del riesgo operativo son: 
"l. El peligro <le que la empresa fracase. Debido a la incapac_! 

dad de los activos de la empresa para generar un nivel suf_! 
ciente de utilidades antes de intereses e impuestos. 
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2. La variabilidad de las utilidades". 21 

Por consiguiente, el riesgo de operación representa el peligro· 

de perder por la variabilidad que se origina en la aplicación -

de los fondos de la empresa y su ap1 ovechamiento de los mismos. 

Este riesgo está lltlluí<lo por la est:ructura de costos que adop­

ta una empresa, es decir, que a medida que crezcan los costos -

fijos, éiSÍ como los costos variables en una desproporción consl: 

derada y el crecimiento no est:é soportado por la variabilidad -

de sus ventas, la e~resa enfrentará un mayor riesgo de opcra-­

ci6n. 

21 - Análisis Financiero. Principios y Métodos. Jerry A. ---­

Viscione, Ed. Limusa, p.p. 178. 
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Riesgo Financiero. 

Otros de los riesgos en los que incurren las empresas en el <lesa 

rrollo de sus operaciones nonnales es el riesgo financiero, el -
cual es resultado directo de las decisiones tle inversi6n de los­
negocios. 

Este tipo de riesgo se debe de considerar al utilizar recursos -
ajenos, ya que éstos afectan a la estn.icrura fimmciera del neg.<:!_ 

cio. 

La ut i1 izaci6n de tleuda y/o de las acciones preferentes en la e~ 
tn.ictura financiera expone a los accionistas comunes al riesgo -
financiero. Al utilizar estos tipos de valores aumentará la va­
riabilidad de las utilidades antes de intereses e impuestos, lo­
que significa la probabilidad de que las utilid.'.ldes no resulten­
suficientes para cubrir los pagos por intereses y su capital res 
pcctivamente. 

Por lo que el riesgo financiero dentro de una cmpresn se crea -­
por la utilizaci6n de valores de títulos de crédito y por conse­
cuencia será aquel que tenga la empresa al no estar en condicio­

nes de cubrir todos sus costos financieros por la utilizaci6n de 

deuda en la que huya incurrido. 

Los dos componentes del riesgo financiero son: 

"l. Un mayor riesgo de insol vencía. 

2. La variabilidad incrementada en las utilidades por acci6n -

común''. 22 

El primer componente se refiere al peligro que fracase la empre­
sa por su incapacidad para cubrir los pagos por intereses y/o c~ 
pital de la deuda, y el segundo se relaciona con la variabilidad 
de las utilidades disponibles que afectan a las acciones conunes 

22 - Análisis Financiero. Oswald D. Bowlin. Ed. McGraw Hill. -­

p.p. 267. 
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por causa de los cargos financieros fijos. 

El Director Financiero deberá de estudiar con detenimiento cual -

es el riesgo financiero que l::i empre!'a puede llegar a correr al­

tomar las decisiones de inversi6n, poi· lo que deberá de apoyarse 

<lt.: toda la infonuacióu que- 1..:u11!'>illcn: ncc.C"::,,a.ria no olvi<l<:u1Uu los­

hechos pasados, los proyectos nuevos, las ex-periencias, etc., a­

sí como su situaci6n en el medio runbiente en el que se desarro-­

lla buscando un equilibrio en el cual no s6lo logre pagar y cu-­

brir los intereses sino amortizar l::is deudas contraídas. 
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Medici6n del Apalancamiento en Base al Riesgo. 

El riesgo o ince1-c idumbre que tiene tma empresa están directamen 
te relacionados con el apalancamiento total, lo.que crea a la -­
vez un riesgo total. 

El apalancamiento operativo se relaciona directamente con el a-­
provech;imil'nto ·Je le:; co:;t:os fijos pura generar mejores utilida­
des antes de intereses e impuestos a diferentes niveles de venta 
y el riesgo operativo es el peligro de que la empresa no genere­
las suficientes utcilidades antes de intereses e impuestos para -
cubrir sus costos de operaci6n, en tanto que el apalancamiento -
financiero es la habilidad de la empresa para aprovechar al máx_! 
mo todos los recursos p1·ove11ientcs de deuda y el riesgo financi!:. 
ro se asocia con el peligro de no tener la capacidad de hacer -­
frente a los pagos por intereses. Tanto el apalancamiento oper~ 
tivo como financiero dan como resultado el apalanc.amiento total-

- de la empresa en el cual se reflejan los cambios del riesgo so-­
bre las ut i 1 i d::lrlf'.>s por .:?cciér:.. 

Debe tomarse en cuenta que los cargos de intereses, los dividen­
dos preferentes, los cargos por arrendamiento, los pagos de cap_! 
tal, los costos fijos y costos variables de operación, etc. , a-­
fectan tanto a la estructura operativa como a la financiera de -
la empresa, por lo que al utilizar apalancamiento se debe de te­
ner cuidado en guardar tm equilibrio adecuado p:ira no tener rieE_ 
gas de verse involucrada en situaciones de insolvencia o quiebra. 
Lo anterior es importante porque la infonnaci6n que genera la CE! 
presa sirve como base a los inversionistas que analizan el ries­
go que corren al invertir en una empresa detenninada, ya que és­
to les servirá de base para fijar sus rendimientos a cambio del­
capital prestado, recordándose que a mayor riesgo existe tm ma-­
yor apalancamiento, pero a la vez exigirán mejores rendi.mientos­
los prestadores de fondos. 

El riesgo en que puede ina.irrir una empresa al hacer uso del ªP.!!. 
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lancarnicnto dentro de su estn.ictura financiera se puede iredir a­
través de razones ~ue pcnnitan evaluar y a la vez analizar el -
mismo. Estas razones por lo general «on: 

a) Razones de Balance 
b) Razones de Cobertura 

a) Razones de Balance. 

Para calcular las razones <le apalancmniento de balance se U::_ 
be de consultar el balance gene1·a1 clel negocio; usualmente -
estas medidas comp:iran el uso <le los fondos suministrados -­
por terceros con el uso <le aquellos proporcionados por sus -
dueños. 

Por mencionar algunas de éstas tenemos: 

Razón pasivo total a capital contablu. 

Pasivo Total 

Esta razón ademiís de indicar la estabilidad que tiene un ne­
gocio mide la participación de los intereses ajenos en el ne 
gocio con relación a los intcruscs de los propietarios. 

Raz6n de endeudamiento. 

Pasivo Total 
Activo Total 

Esta raz6n indica el grado de financimniento de los activos­
efectuada con fondos ajenos. 

b) Razones de Cobertura. 

La información para el cálculo de esta razón procede, en ge­
neral, del Estado de Resultados de la empresa; dicha razón -
proporciona estimaciones sobre la.capacidad del negocio para 
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pagar sus obligaciones por los financiamientos utilizados. 

Capacidad de absorci6n de intereses 

Utilidades antes de Intereses e Impuestos 
Intereses 

Esta razón indica las veces que las utilidades antes de inte 
reses e impuest:os cubren el monto de lo« cargos fL-iancleros. 

En la práctica os común encontrar estándares de estas razo-­
nes, las cuales son observadas por los inversionistas que -­
considerarán que al aumentar el indice do riesgo deben aumen 
tar sus costos de capital. 

El efecto del apala.~ci':licnto no es bueno ni es malo por natu 
raleza, sino que éste depende de la situaci6n en que se en-­
cuentre una empresa. El reto que implica la medici6n del a­
palancamiento en situaciones de riesgo consiste en que al tE_ 
mar las decisiones de inversi6n se esté consciente de los re 
sul tados fiJl411es que repercutirán en ::.a :>iluación financiera 
de la empresa. 



147 

3.3 REl..ACION 8'1TRE APAl..A'\G\\IIENTO OPERATIVO Y FINASCTERO. 

El apalancamicnto se utiliza a mcnLi..Jo p:ira dc~cribir la capaci­

dad de la empresa para util i::ar act i :os o fomlos <le costo fijo­

que incrementen ~tl rr!1xL~ los rendi:::icnto~ a favor de los pro-­

pietarios, pero este incremento :nunenta también la incertidum-­

bre en los riesgos y al mismo tiempo aLunent'1 el voluncn de los­

posibles ren<lirnientos, es <lecir, que el apalanc""1iento abarca -

dos grados diferentes: mientras m:ís al to sea el apalancamiento­

más alto es el riesgo, pero t:.unbién son ncis al tos los rendimien 

tos previstos, y mientras m:Ís bajos sean los riesgos mí1s bajos­

serán los ren<l.imientos. 

Por lo general en las empresas que hacen uso del apalancamiento 

se pueden diferenciar dos tipos el operativo y el financiero y 

como resultado de esta me::cla se obtiene el apalancamiento com­

binado o total. 

Estos tipos de apalancaiJiento no surgen aisladam:mte, ya que al 

hacer uso <le W10 se hará presente el otro, lo que indica que am 

bos están estrechamente relacionados y que el resultado de uno­

producirá efectos en el otro. 

Algunas de las re luciones más significa ti \·as <lel apalancamiento 

operativo y financiero son: 

1) Ambos estudian los cambios porcentuales en l:is utilidades -

enfocándose el operativo a las util ida<lcs antes de intere- -

ses e impuestos y el financiero a las utilicb<les antes de -

impuestos. 

2) Las <los palancas miden: 

2a) La palanca operativa mide l::i capacidad de la empresa -

para cubrir todos sus costos de operación, así como el 

aprovechamiento de todos los recursos para generar las 

utilidades antes de intereses e impuestos. 
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2b) La palanca financiera mide la capacidad de la empresa -

para cubrir los gastos generados por la deuda y la efi­

ciencia de la utilizaci6n de la misma para generar mejE_ 

res ganancias a los accionistas. 

3) Las ventas son un elemento que relaciona estrechamente a las 

dos pnlancas, )'~que de:pcnt.llcndo de la variabili<l..1d de éstas 

producirá efectos negath•os o positivos p.•ra runbos. 

Por lo anterior se puede considerar que al utilizar fondos con -

gastos fijos se está suministrando recursos a la empresa para su 

operaci6n, los cuales se deben de utilizar con eficiencia para -

justificar los gastos derivados de la deuda y como resultado fi­

nal de la combinaci6n se deben de mejorar los rendimientos de -­

las empresas. 
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Elementos CorrnJnes. 

En el estudio de este capítulo se han tratado los temas de apa-­
lancamicnto y se han utilizado sus r:n-mulas de cálculo, mismas -
que tienen elementos comunes que los hacen estar estrechamente -
ligados, ya que el resultado de w10 y <le ulru .:=;0 rcflcj~?<~ fin::il 

mente en las util i<lades generadas a disposición de los accionis­
tas comunes. 

Para considerar los elementos co1n.1ncs ~e har!1 referencia a la -­

f6rnu.ila del apal ancai:úento total . 

AT = _v_-_cv __ 
V-0/-CF-I 

6 ,\T ;;¡ 
0! 

CM - CF - l 
ó AT O! 

U1\T 

A continuaci6n se dará una breve explicación de cada uno de ellos: 

VENlAS. 

Son los ingresos totales que obtiene una <>nq>r.:sa al intercambiar 
en el mercado sus bienes o servicios, proporcionando así los me­
dios necesarios para poder llevar a cabo las operaciones del ne­
gocio. 

La estabilidad de las ventas, su disrainución o aumento repercut1:_ 
rán en la variaci6n del grado de apalancar.iiento y en Última ins­
tancia en las utilidades por acción a disposición lle los accio-­
nistas. 

COSTOS VARIABLES. 
Son aquellos que varían en relación directa con el volumen de -­
ventas de la empresa, es decir, que si aumentan las ventas aumen 
tarán los costos y si disminuyen éstas, los costos hajarán en -­
fonna proporcional. 

COSTOS FIJOS. 
Los costos fijos no cambian con el volumen total de ventas, es -
decir, son independientes de los artículos o servicios vendidos-
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y a<lemás se mantiem:n constantes se hallan o no generando ventas. 

Mientras más ventas se generen se aprovecharán mejor los costos­

fijos, por lo que se tendrá tm rrcjoramiento en las utilidades. 

Los costos de un negocio no caen en fonna contundente dentro de­

las categorías de fijos y variables, ya que ningún principio in­

dica que algún elemento v.tyn 5:i•:-mpre cl:?.!:ific:¡dc corno tal, <lepe!! 

derá de cada empresa y Je su línea específica de actividad comer 

cial. 

INTERESES. 

Son los pagos que se hacen sobre el dinero obtenido en préstamo, 

el m::mto del interés depende del capital motivo del préstamo. 

Cabe señalar que las deudas adquiridas tienen un costo explícito 

que se determina por la tasa <le interés pactada, cuando los inte 

reses se pagan al vencimiento de la deuda no aU!!Cntan la tasa -­

real de intereses, pero cuando se pagan por adelantado aumenta -

die!°'.:?. t:?::~, ;ldc;;-... 1:; de que ::,e- recibe menos dinero del esperado~ 
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Relaci6n entre los Elementos. 

Los elementos comunes del apalancnmiento no se pueden considerar 

en una forma aislada, sino que se deben Je correlacionar para -­

que se pueda dar una explicación de Lis var iac:iones que se obt ie 

ne de los resultados <le la util i=ación del apalancamiento. 

Los elementos que t iencn m.'Ís impacto en los resultados esperados 

por una empresa r en especial los que ayudan a evaluar el apala!! 

camicnto se expl icm a continuación: 

a) Ventas 

b) Costos Variables 

c) Costos Fijos 

d) Intereses 

e) Riesgo 

a) Ventas. 

Es llllO de los elementos de n•'lyor importancia por ~er las que 

generan las utilidades de la empresa, y por lo tanto, reper­

cuten directcunente tanto en el apalancamiento operativo, fi­

nanciero y total. 

Cuando una empresa puede tener un nh·el de ventas generalme!!_ 

te estable po<lrá planear y cont:rol.:ir mediante técnicas pres!:: 

puestales los resultados de la empresa; por el contrario, -­

cu:mdo las ventas son inestables se tendrá la incertidumbre­

de obtener los resultados <.:>sperados. En ambas situaciones -

se hará presente una influencia positiva o negativa en los -

resultados generados por el apalancamiento y por consiguien­

te un aumento o disminución de las utilidades por acci6n. 

b) Costos Variables. 

El desembolso de est" tipo de costos se relaciona directame~ 

te con e 1 volumen de producción y ventas que real ice un neg~ 
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cio. 

Estos costos deben de guardar un proccntajc equilibrado en -

relaci6n a todos los <km{1s compor.·~ntes del costo total de -­

los bienes o servicios porque una <lesproporci6n de éstos ge­

neran un aumento o disminución en la contribución marginal, -

la cual se verá afecta<la pcr la ut i 1 i ::ación del apalancamie!! 

to. 

c) Costos Fijos. 

Su erogación es independiente a la producción o venta del ne 

gocio a diferencia de los costos variables. 

Los efectos que !Jueden producir son: 

l. Al incrementarse las ventas aumcnuirán las utilidades de 

operación por la optimi::ación de los recursos empleados. 

2. Cuando las ventas disnunuyen al ¡:¡r~dc de nc::ercarse al -­

punto de ciquilibrio, las u~ilid.~des de operación sufren­

el mismo efecto, es decir, que en esta situación la cm-­

presa sólo está cubriendo sus gastos de operación. 

3. Cuando las ventas bajan poi· <l0b:ijo del punto de equili-­

brio la empresa empe::ará :i sufrir pérdidas en operación. 

Los gastos y costos fijes varían de una empresa a otra por -

el tipo de giro a que se dediquen, pero siempre deben tener­

un control sobre éstos, ademt'1s de optimizarlos al máximo pa­

ra que aunado a ésto los beneficios de la utilización del a­

palancamiento sean mayores al incrementarse las util iclades. 

d) Intereses. 

Al hablar de intereses se recordará que generalmente se hace 

referencia a dos tipos: 
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l. Intereses por pasivos. 
2. Intereses por dividendos preferentes. 

Los intereses surgen cuando la empresa utiliza fondos de te!_ 
ceros para financiar sus operaciones. Ante esta situaci6n -
se debe de reflexionar sobre el nivel del endeudamiento y s~ 

bre todo la capacidad que tenga la empresa para hacer frente 
t:anto ~l p~g,o <l.~l capital como ~1 rle los intereses, por lo -

que no c-s conveniente tener cargos de intereses excesivos -­
cuando no se tiene la suficiente liquidez y solvencia para -
cubrir sus deudas, debido a que esta situaci6n puede afectar 
la estructura financiera y al apalancamiento provocando con­
ésto nayores riesgos a la empresa. 

e) Riesgo. 

Cuando una empresa tiene en su estructura financiera un cn-­
deudamiento mayor, se estarli. apaJ.ancando más, pero a la vez­
existirá cierta incertidumbre en los resultados que espera -
obtener. 

El riesgo puede conducir a la empresa a situaciones tales co 
mo: 

l. La incapacidad de no poder cubrir sus costos de opera--­
ción. 

2. La incapacidad de no estar en condiciones de pagar los -
gastos financieros derivados de la deuda. 

La combinaci6n de tales situaciones pueden ocasionar que -
se presente la quiebra de una empresa. 

Por lo anterior anunciado se hace necesario que existan instru­
mentos de planeaci6n que prevean los efectos que puedan pravo-­

car un desequilibrio entre tales elementos, ya que a medida que 
exista un control adecuado entre su combinaci6n, se estará en -
condiciones de poder optimizar todos los recursos que se empleen 
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y poder justific.:J.r el endeudamiento incurrido, no olvidando que 

con la utili::ación de la deuda en la estructura financiera una­

cmprcsa se apalanca. 
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Apl iCádÓn Jel r\palar.camicn to. 

Desde el surgimiento o fonnación Je Lna empres:i se hace necesa-­

rio la utHi:aci6n de la deuda, la cu:.il hace rn.'ís ágil el funcio­

namiento de la misma. 

Los créditos o financi:imientos los puede obtener la empresa en -

el: 

1. Mercado <le dinero 

2. Mercado de capital 

El primero de ellos se caracteri::a por brindar préstamos de fon­

dos a corto plazo y el segundo a mediano }" la1·go pla::o. Estas -

fuentes de financiamiento son un apoyo para el crecimiento de 

las organizaciones, puesto que la empresa al hacer su utiliza--­

ci6n y endeudarse con el objeto de continuar operando para ele-­

var su capacidad productiva y poner en marcha planes de expan--­

si6n. así como mejorar su estructura financiera facilitará el 

cumplimiento de los objetivos para los que fue creada, además de 

estar apalancándose. 

La aplicaci6n del apalancamiento dentro <le la empresa por lo ge­

neral debe de proporcionar elementos de juicio que nyuden a llc­

·var a cabo estrategias sobre el nivel que se debe de guardar res 

pecto a la composición de deuda y capitnl para financiar los ac-

tivos, ayu<lar a evaluar los riesgos inherentes en los que se pu~ 

de incurrir, pero sobre todo el de aprovechar todos los recursos 

propios y ajenos para nu.ximizar el patrimonio Je los accionistas 

en el mercado. 

Lo anterior se podrá lograr a través de una buena administración, 

una adecuada plane::ición pre5upuestfll y de objetivos a largo pla­

zo, etc., además de una adecuada combinación tle recursos finan-­

cieros, combinación que es un problema complejo y aún más cuando 

se t:iene que tomar en cuenta las condiciones que prevalezcan en­

el mercado 
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3.4 RENTABILIDAD POR ACCIONES Y POLITICAS DE DIVIDENDOS. 

Cuando una empresa ut:iliza las fuentes de financiamiento paga -

rendimientos fijos por el uso <lel capital, pero con el financi~ 
miento adquirido busca incrementar su capital de trabajo, em--­
prender planes de expansi6n, adquisici6n de activos fijos, etc., 
que tendrán como objetivo la generaci6n de mayores utilidades a 
la empresa. 

También cuando se obtienen buenas utilidades mejora :o.-u rentabi­
lidad lo que beneficia directamente a los accionistas conu.mes.­

Pero la rentabilidad no es fácil de conseguir, ya que depende -
totalmente de los resultados de las utilidades obtenidas que a 
la vez dependerán de las ventas generadas adcm.~s de tomar en 
consideraci6n a la competencia, condiciones econ6micas del mer­
cado, cte., y en general al resultado de su aclministraci6n. 

Es importante que la administraci6n de la empresa tenga en con­
sidcraci6n el pago de dividendos a los accionistas, por lo que­
deberá de planear una política de dividendos, ya que se tendrá­
que tomar la decisi6n entre pagar dividendos o retener utilida­
des; estas últimas son W1a fuente de financiamiento interno que 
ayudan a incrementar el capital de la empresa, pero el pago de­
dividendos es el incentivo que persiguen los accionistas por su 
inversi6n. 

En ambos casos se hace necesario tomar en cuenta el efecto que­
produce el apalancarniento, por el lado del pago de dividendos -
aumenta el beneficio a los accionistas y por el de retenci6n de 
utilidades aumentará el valor de las acciones en el mercado. 
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Acciones Comunes. 

El capital de una empresa está inte¡;rado por acciones que son -
titules representativos Je las part.'s alícuotas en que ha sido­
dividido para facilitar la suscripci6n del mismo. 

Las acciones comunes son titules que representan una parte pro­
porcional del capital social de una empresa, acredita los dere­

chos de socio y su importe representa el límite de la obliga--­
ci6n que contrae el accionist:1 con la empresa y ante terceros. 

Estas acciones deben ser nomin:1tivas; los accionistas comunes -
poseen y controlan la e1ilJres:i, el igcn el consejo de administra­
ci6n y reciben los dividendos decretados de las utilidades que­
aumentarán el valor de su participación. Adem.'Ís, éstos asumen­
la mayor parte de los riesgos que en caso de quiebra puede sig­
nificar la pérJicla de toda su inversión, ya que como su priori­
dad es la más baja en caso de liquidación por lo general sopor-

del importe de las acciones poseíchs. 

Los accionistas comunes son los que eligen a los auditores in~ 
pendientes para que examinen periódicamente la situación de la­
emp1·i:sa e inforrr~n directamente los rc!;ul t:idos :i ellos mismos, -

son los únicos que pueden refonnar los estatutos de la escritu­
ra constitutiva, así como autorizar la venta de activo fijo, la 
fusión de la empresa, las nuevas emisiones de acciones comunes, 
preferentes y valores de pasivo. 

Los poseedores de las acciones comunes tienen derecho a un voto 
en la asamblea general de accionistas para la elección de los -
directores y en otros asuntos que les conciernen. 

Una de las ventajas de las acciones conn.ines es que no generan -
cargos fijos puesto que la empresa no está obligada a pagar in­

tereses existiendo menos riesgo financiero, por lo que las uti-
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lidades séH.o se reparten por medio del decreto de dividendos, -
algunas de las desventajas de las acciones comunes es que gene­
ralmente tienen un costo de capital mayor que el de otras fuen­
tes de financiamiento a largo plazo, el aumento de las acciones 
por nuevas emjsiones tienen un costo elevado por sus costos de­
emisi6n, además de dividir el control de la empresa de los ac-­
cionistas actuales. 

A través del apalancrunicnto la ~npresa puede maximizar el valor 
de las acciones en el mercado, es decir, que el apalancamiento­
es el resultado de la utilizaci6n de capitales ajenos y propios, 
esta combinaci6n tendrá repercusiones directas en las utilida-­
des por acci6n, las cuales se pueden calcular a través de la si 

g\liente fÓnnula: 

en donde: 

U A P 

UDIT 
NAO 

U A P UDIT 

NAO 

Utilidad por Acci6n 
Utilidad después de Intereses e Impuestos 
Número de Acciones CollUJiles 

El objetivo del uso de las fuentes de financiamiento es el de -
maximizar el patrimonio de los accionistas. Una empresa finan­
ciada totalmente con acciones co11"...mes no tiene oportunidad de -
lograr un apalancamiento positivo el cual podrá mejorar el pre­
cio de las acciones conunes si utiliza los recursos ajenos per­
les cuales paga un rendimiento fijo pero que aprovecha éstos p~ 
ra mejorar sus beneficios. 
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Acciones Preferentes. 

Las acciones preferentes se encuentran inclu.ídas dentro de los­

mercados de capitales y por lo tanto es una fuente de financia­

miento a mediano y largo plazo. 

El costo de las acciones preferentes es el dividendo fijado en­
el momento de su emisión. Estas accioneo; tienen derecho de 

prioridad sobre las acciones comunes, la preferencia puede ser­

U."1 derecho de prioridad sobre las utilidades, sobre los activos 

de la empresci en caso Je liquidación o bien puede consistir en­

una posición preferente con relación a las utilidades y al cicti 

vo. Los pagos a los accionistas preferentes son limitados en -

la cantidad que fije el rendimiento especificado en su emisión­

para que los accionistas conunes reciban los beneficios o en su 

caso hag:m frente a las pérdidas derivadas de la utilización 

del apalancamiento financiero. 

En caso de que la empresa sufra pérdidas, ésta no se ve obliga­

da a pagar los dividendos preferente-; sin que ésto pueda produ­

cirle el peligro de quiebra como a diforencia de otro tipo de -

deuda que sí podría ponerla en una situación como la antes men­

cionada, además la falta de pagos de los dividendos preferentes 

no hace incurrir en el incumplbniento de la obligación de la em 

presa cono sí lo podría ser la falta de pago de otro tipo de in 

terés sobre otras deudas. 

Como los dividendos de las acciones preferentes no representan­

un cargo fijo en el sentido de que la falta de pago de ellos no 

ocasiona el incumplimiento legal de una obligaci6n, en este se!! 

tido las acciones preferentes representan tma base adicional -­

del capital contable que para la errq)resa representa un instru-­

mento conduncente al apalancamiento financiero muy semejante a 

la deuda; por consiguiente, los accionistas preferentes pueden­

considerarse como acreedores (deuda) y como dueños de la empre­

sa (capital contable), pero que tienen limitada su participa---
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ci6n en la administr;ici6n y en la toro de decisiones de la ern-­
presa. 

La ventaja principal de las acciones preferentes es que su div.!, 
dendo se rep::irte 3J1tcs que el Je los accionistas comunes y que-
salvo pacto en contra este dividendo es acumulativo cuando en -
algún ejercicio contable no se hayan obtenido utili<lndes news, 
es decir, que todos sus dividendos preferentes anteriores deben 
de pagarse antes de los dividendos conunes por lo que el carác­
ter acumulativo de las acciones preferentes es un medio protec­
tor de las mismas. 

La diferencia esencial del dividendo preferente respecto a los­
intereses de otro tipo de deuda es que éstos Últimos son deduc_! 
bles del impuesto sobre la renta y el dividendo preferente se -
paga sobre utilidades netas después de intereses e impuestos. 
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Factores que Influrcn en la Política de Dividendos. 

Las políticas de dividendos detennin;•n la parte de utilidadcs­

que recibirán los accionistas como r<·ndimicnto de su inversi6n­

en la empresa. 

Estas políticas hacen una divisi6n entre el pago de dividendos­

ª los accionistas y la conveniencia. J~ r(!ten:.::r utilidades. L .. 'ls 

utilidades retenidas significan una fuente interna importante -

de financiamiento para el crecimiento de los negocios, y el pa­

go de dividendos constituye la compcnsaci6n que dá la empresa -

a los accionistas por su inversi6n. 

Por lo general, la:s t:mprcsas :::i.dopt.nn tres tipos de políticas en 

un plano te6rico que son: 

"l. Cantidad estable por acci6n que significa una política de 

pago de dividendos estable. 

2. Raz6n constante del pago d~ Jividcn¿os ce~ la adopci6n de 

esta política la empresa pagará dividendos constantes aun­

que las utilidades generadas fluctuen, por lo que no es r~ 

comendable. 

3. Bajo rendimien"t:o regular más pagos e:-: traordinarios, esta -

política es una combinaci6n de las dos anteriores que le -

penniten una flexibilidad a la empresa, pero que deja a -­

los inversionistas algo inseguros acerca de cual será su -

dividendo". 23 

Para poder tomar u= decisi6n de cual política será la más ade­

cuada en seguir se deberlí.n evaluar antes los siguientes facto- -

res: 

Factores que condicionan las decisiones de dividendos. 

23 - "Fundamentos de Adrninistraci6n Financiera". J.F. Weston y 

E.F. Brigham. p.p. 390 Edit. Interamcricana. 
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l. Preferencia de los accionistas: 

a). Por un incremento al valor de las acciones que se rea­

liza al venderlas. 

b). Por el cobro de dividendos: 

I. Menor incertidumbre. 

11. ~layar confianza. 

2. LimiLaciones para el pago de dividendos: 

a). Falta de 1 iquidez. 

b). Restricciones legales. 

c). Condiciones de los acreedores. 

d). Restricciones sobre la integraci6n de las reservas de­

capita! en la escritura constitutiva. 

Además, se deben de considerar otras v-..iriables en la fijaci6n -

de una política de dividendos como lo son: 

l. Comportamiento de la competencia. 

2. Indice de cree imiento de la empresa. 

3. Tamaño de la empresa. 

4. Rentabilidad financiera de la empresa. 

S. Si t:uaci6n de liquidez. 

6. Control de la empresa. 

7. Naturaleza de posesi6n de acciones de los socios. 

8. Impacto fiscal. 

A cdntinuaci6n se explicarán :llgunos de los factores antes en-­

listados. 

Restricciones Legales: 

Las sociedades mercantiles para aplicar sus utilidades se suje­

tarán a· las estipulaciones de su escritura constitutiva y a fal 

ta de éstas tendrán que sujetarse a las reglas que establece el 
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Artículo 16 de la Ley de Sociedades Mercantiles, además de te-­

ner en cuenta los porcentajes que deben scparnrsc para la rcsc~ 

va legal y de re inversi6n, ctsí como ; a participaci6n de los tra 

bajadores en las utilida<les <le la cr.prcsa. 

Falta de Liquidez: 

En la mayor parte de los casos las util idadcs retenidas se in- -

vierten \!ll l~ pl::i!1t..:..•. ;· ·::-qnípo. inventarios y otros activos, es­

decir, que no existen en efectivo por lo que los dividendos a -

repart:ir son superiores al efectivo disponible, por lo que se -

deberá de negociar con los accionistas tm dividendo accesible -

para no causar rnennas a los recursos de la cr.ipresa. 

Condiciones de los Acreedores: 

Cuando tma empresa tiene <leudas, primero tiene que cubrirlas a­

su vencimiento, en cambio los accionistas conunes son los (üti­

rros en recibir los bcnef icios de su inversi6n porque primero se 

tendrá que pagar el pasivo y posterionnente programar el pago -

de dividendos a mediano y largo plazo. 

Indice de Crecilni0nto de l:l F1npresa: 

Cuando existen planes de expansión <le la empresa, nnyores serán 

sus necesidades de financiamieato y por lo tanto es conveniente 

plantear a los accionistas la retención de utilidades en lugar­

de pagarlas como dividendos para evi ta1· l.1s car.-;as por los cos­

tos eleva<los de financiamiento. 

Impacto Fiscal: 

No obstante que el mayor incentivo para los accionistas es el -

cobro de dividendos se <lebc de hacer tma plancaci6n a la par - -

con las impe>sicioncs fiscales, ya que el pago de dividendos es­

tá sujeto al gravamen del impuesto sobre la renta. Por lo que­

sc deben de aprovechar los incentivos fiscales más favorables -

para los accionistas. 

El gravamen del ISR sobre el pago de dividendos beneficia a la-
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empresa, ya que algunos accionistas prefieren que se les den -­

nuevas acciones por sus ganancias que el pagar dicho impuesto,­

situaci6n que beneficia a la empresa para financiarse con rec:ur 

sos propios a la vez uc aumentar su capital. 
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Objetivos de la Política de Dividendos. 

Una vez que se han analizado algunos de los factores que influ­
yen en la política de dividendos se debe de hacer hincapié en -
los objetivos que se persiguen al ü.iplantar dichas políticas, -
ya que una política de dividendos representa el plan estratégi­
co de acci6n que deberá seguir la empresa cuando se enfrente a 
la <lecisién. de cl~~~·ct.~r o no divi.JcnJ.cs. 

cuando se vayan a decretar dividendos se debe de tolll.'.lr en cuen­
ta las restricciones legales, contractuales, il1ternas relacion~ 
das con los accionistas y otras externas que pued~m 1 imitar las 
alternativ-.is de pago de los mismos, pero se debe de tomar en -­
cuenta los objetivos generales aceptados como básicos y princi­
pales en una política de dividendos, éstos son: 

a) Maximizaci6n de la riqueza de los accionistas. 
b) Suministro de suficiente fillanciamiento. 
c) Planeación fiscal financiera. 

a) Esta política se refiere a proyectar las ganancias de los -
accionistas, no simplerrente por un año, sino que maximizar­
las a largo plazo, ya que t:unb ién se supone que la empresa­
tiene vida :indefinida. 

b) Este punto se refiere principalrrcnte a que la empresa debe­

de pronosticar sus necesidades futuras de financiar.üento, -
teniendo en cuenta la disponibilidad externa de fondos, así 
como también el monto de financiamiento que necesitará de -
sus utilidades retenidas. 

c) Las políticas de dividendos deben de contemplar las dispos_:!:. 
ciones fiscales para llevar a cabo su planeación financiera. 

La Ley del Impuesto Sobre la Renta en los años de 1984 a 1987 

en su Capítulo II, Secci6n I de las deducciones en general en -
el Artículo 22, Fracción IX establece: 
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"Los dividendos o utilidades tlistribuídos en efectivo o en bie­
nes en ei ejerci c.io por el contribuyente, .incluyendo los demás­

conccptos que de conformidad con esta ley se consideran dividen 

<los correspondicntes a ejercicios anteriores sin que para estos 

Últ irnos se<m aplicables los rcquisi tos que para la de<lucibili-­

tla<l de los primeros csr:ih1C"r(• •"""St<l l·-·y. Los di·~~idcr:do!; 3 que -

se refiere la Fracci6n I l <lcl Artículo 152 de esta Ley se dedu­

cirán en el ejercicio en que se generen. En ningún caso scrán­

dcducibles los dividendos o utilidades distribuí<los en efectivo 

o en bienes iJ1cluyendo los reer;iliolsos generados por revaluaci6n 

de activos y <le su capital o de otros conceptos que reflejen el 

cfect:o d0 la infl:ici6n en los E$tadcs fi,.-,ancicros Je la !5ocie--

dad. 

En los casos en que la gan;mcia se distribuya mediante awnento­

de partes sociales o entrega de acciones ¡:ior concepto de capita 

lizaci6n de reservas o pago de utilidades o bien cuando dentro­

de los 30 días siguientes a su distribución se reinvierte en la 

suscripci6n o pago de aumento de capital en la misma sociedad, -

la deducción se efectuará en el ejercicio en el que se pague el 

reembolso por reducción de capital o liquidación ele la sociedad." 

La fracción anterior es benefica para la empresa, así como para 

el accionista, la primera deduce los dividendos de impuestos y 

a la vez reduce el pago del ISR, y el accionista recibe los be­

neficios de su iJ1versi6n. 

Es por esto que la polÍ tica de di\·idendos no debe de considerar 

se como residual, es decir, que después de haber reinvertido -­

parte de las utilidades el remanente se pague a los accionistas; 

srno por el contrario, se debe de considerar como una erogaci6n 

necesaria para que el accionista mantenga su .inversi6n en la cm 

presa. Filialmente, corresponderá al consejo de atlm.inistraci6n­

fijar las políticas de dividendos, cuidando la no descapitaliz~ 

ci6n de la empresa y decretando dividendos peri6dicos que satis 

fagan a los accionistas. 
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Capítulo IV 

LA l~!PORTANCIA DEI. AP:\LA.'llCAMIENlD FINANCIERO 

4.1 BENEFICIOS y urI1.IZACION. 

La empresa al determinar los objetivos concretos que persieue, -

así como el recopilar y obtener la informaci6n necesaria para d~ 

sarrol lar procedimientos, programas y presupuestos estará desa- -

rrollando su planeaci6n financiera. Es por ésto que la presen-­

cia tanto del apalancamiento opcr::ltivo y tuwnciero no surgen al 

azar sino son resultado de la planeaci6n de las alternativas de 

acci6n de la entidad. 

La buena utilizaci6n del apalancamiento dependerá en grnn parte­

de la orientaci6n y control de los objetivos fijados, que darán­

corro resultado los beneficios esperados los que influirán direc­

t!ll'V"ntP "n 1 os re511l t:ndo5 obren idos por la empresa. reflejándose 

principalrrcnte en el aumento de utilidades, aumento del valor de 

las acciones en el mercado y mejoramiento de la rentabilidad de 

la entitlad. 

La planeaci6n financiera se au.xilia de una herramienta importan­

te que le ayuda a fijar sus cursos de acci6n, que es el punto de 

equilibrio, debido a que al analizar los resultados de esta he-­
rramienta financiera· se consider<m elementos de juicio, los cua­

les son importantes para la torna de decisiones, además de que di_ 

chas elementos interrelacionados sirven para elegir estrategias­

de acci6n que de ser las indicadas generarán mayores beneficios­

en su utilizaci6n, lo cual será parte integral de una buena pla­

neaci6n financiera, que a la vez mientras más técnicas de nnáli­

sis utilice y mayor infonnación pasada, presente y funira de la­

situaci6n general del negocio considere, obtendr{1 mejores cursos 

de acci6n para realizar sus objetivos. 
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Planeaci6n Financiera. 

La planeaci6n es fundamentalmcntc una elccci6n, es decir, que -

todo plan presupone la capacidad de º'coger entre diversas pos_i_ 

bilidades la que sea rn.is conveniente .1 los objetivos de la cm-­

presa, por lo tanto todo plan debe referirse a una actividad f!:!_ 

tura con objet.iYos que se h'm trazado e.le antctn..'1110. 

"La Planeaci6n Fin::mcicr.i es unn técnica que reúne un conjunto­

de métodos, inst.n11nc:1.'tos y cbj·:'ti;·os con el fin de establecer -

en una empresa pron6sticos :- metas ccon6r:iic'1s ,- financieras por 

alcanzar, tomando en cuenta los medios qu'-' se tienen y los quc­

sc requieren para lograrlo". 2·' 

En la pla.neaci6n financiera se pueden distinguir tres fases: a) 

Planear lo que s<' requiere h:iccr, b) Llevar a cabo lo planeado 

y c) Verificar 13 eficiencia de corro se hizo; las cuales facil i 

t3rán el alcanzar los objetivos fijados. 

La planeaci6n financiera cuenta con elementos que le sirven de­

apoyo p:ira definir y orientar sus fines, <lid1os elementos son: 

ObjetiYos: 

Los cuales son l3s metas y fines que se pretenden alcanz:i.r. 

Políticas: 

Son nomas o cursos gener:iles de acción que se 3poyan en los ob 

jetivos. 

Procedimientos: 

Planes de acci6n concretos que nonnan el criterio de la secuen­

cia de una actividad. 

Programa: 

Planes que contienen el desarrollo de las actividades en fun--­

ci6n de los elementos esenciales como lo son el tiempo y el di­

ne1·0. 

24 - "Las Finanzas en las Empresas". Joaquín Moreno Fernández. 

p.p. 251. Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finazas, A.C. 

1 
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Presupuest:os: 

Son un conjunt:o de estimaciones programadas de las condiciones 

de opcraci6n y result:a<lo que prevalecen en e1 futuro. 

Es evidente que una empresa que no elabora planes financieros no 

puede mantener una posici6n <le progreso y redituabilidad; es por 

ello, que al hacerse la planeaci6n financiera deberá tenerse un­

proce5-o .Je-finidn r~r:~ n.--. dr-:=;:vi;tí lns n1r.;;n;:; ~!r ;irriAn. 

El proceso de plancación orient:ic,'o hacia la ut:ili::aci6n <le apa-­

lanc3I1liento se present:'-lrÍa de la si&'1.liente r..anera: 

l. Fines. 
1U espcc iíicar las metas y objct ivos para L1 utilizaci6n de­

apalancamiento, ést:as serán la maximi::ación <le ut.ilidades y 

el aumento del valor de 1a empresa en el mercado. 

2. Los ~ledi o:o. 
Elegir polítie'-ls, programas y tiroccdimient.os que conduzcan a 

cos, que a la vez, reduzcan costos y gastos op~rativos para­

maximizar las ut: il idades. 

3. Recursos. 

Det:erminar tipos y c:intida<les de recursos financieros que se 

necesiten, así como definir en donde adquirirlos o generar-­

los y como se deber{m asignar a las actividades. 

4. Realización. 
Delinear los procedimientos de las diferentes alternativas -

de finmiciarniento para que puedan llevarse a cabo. 

s. Control. 
Que es u..r1 !IY~•Ho l~lr:l detectar los posibles errores o desvia­

ciones en la fonna de obtener o destinar los fondos requeri­

dos, que puedan afect:ar los resultados esperados de apalanc~ 
miento y a la ve::, tomar las acciones correctivas necesarias 
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para rencausar los objetivos, que en este caso serían los de 

maximi~ar las utilidades. 

El apalancaraient:o tendrá éxito medic,ntc ckcisiones de buen jui­

cio y la experiencia, pero sobre toJo teniendo una verdadera di 

rccci6n de la empresa con la fijación ele objetivos reales y de­

finidos. 
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Punto de Equilibrio. 

Existen diversos factores que afectan a la errpresa en su opera­

ci6n, como lo pueden ser el aunento de gastos fijos, variables, 

financieros, etc., que obligan al Director de Finanzas a utili­

zar in~tnu~cntos c¡uc le pcrnütan m.:u1tencr un control sobre ---­

ellos. 

El pu.iTtü Je L'-tuiiibrio es una. técnica de análisis que se emplea 

como W1 instrumento <le planeaci6n de utilidades, toma de deci-­

siones :- r<!soluci6n de probl em.>s. Para hacer uso <le esta t6cni 

ca es importante conocer el comportar.liento de los ingresos, ca~ 

tos y gastos, separándolos en dos categorías: fijos y variables. 

Se entiende por punto de cqt1ilibrio como ~l momento o punto ec~ 

nómico en el que wrn empresa no genera ni utilidad ni p6rdida~­

es decir, el nivel en que la contribución marginal (ingresos me 

nos costos variables) cubren exactamente los costos y gastos fi 

jos. 

El punto r.Je cqu il ibrio puede calcul::irse según su .fórnula. 

"FORMUU\ GENERAL DEL PU:-."TO DE EQUILIBRIO" 

p E ___ C_F __ _ 6 C F 
1 - C V 

V 

en donde: 

p E Punto de Equilibrio 

c F Costos Fijos 

C V Costos Variables 

V Ventas 

CM Contribución M.-'lrei n.?.l 

La base de la fórmula anterior son los pesos, pero cuando se --
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quiera obtener en base a unidades se puede calcular de la si---­
guiente manera: 

en donde: 

p E 
C F T 

PVU 
C V U 

C F T 
p E = --------

p V U C \' 

Punto de Equilihrio 
Costos fijos Totales 
Precio de Venta Unitario 
Costo Variable Unitario 

En fonna gráfica el punto <le equilibrio se puede representar: 

y 
Costos y Ventas 

o 

Punto <le 

Equilibrio----.... 

Volwnen en Unidades 

Utilidad 

Cocc·t.os J 
Fij·.'s 

Costos 
Totales 

Cuando se desconozca alguna de las literales de la f6rnuJla del -
punto de equilibrio, se pue<le encontxar despejando las literales 
de la misma como en los siguientes casos. 

Para conocer las utilidades que se requieren: 

U (V•%01)-CF 
U V - CF - CV 
u V - PE % 01 
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Cuando se desconozcan las ventas se pueden aplicar las siguien-­

tcs fórmulas: 

V e F + e v + u 

V 
u + C F 

\ CM 

V 
cv 

- t CM D 

Para encontrar los costos variables se tiene: 

e V V - e F - lJ 

e V \' l ';, CM 

En caso de los costos fijos: 

e F = V - C V - u 
e F V . % CM ) - u 

El estudio del punto de equilibrio es importante, ya que la uti­
lización del apalancamicnto financiero implica ciertos riesgos,­

por lo que es recomendable hacer una planeación de las utilida-­
des deseadas, asi como los medios que habrán de utilizarse para­
generar las mismas no olvidando el grado de afectación que pue­

dan sufrir tanto la estructura de operación como financiera de -
la empresa. Es por ello, que es interesante conocer el nivel de 
operación en el cual no se obtiene ni utilidad ni pérdida, ya -­
que es el punto divisorio entre las zonas de seguridad y peligro 

para el negocio, pero lo más interesante es determinar los nive­
les de operación que podrían fijarse como patrones para la toma­

de decisiones y el lograr obtener una justa retribución al capi­
tal invertlt.lú. 
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Toma de Decisiones. 

Una empresa es un organbmo complejo en la que interactúan cle-­

rocmtos hmnanos, técnicos y financierc.s tanto internos a la orga­

nizaci6n corro totalmente externos a .ella. De la forma como és-­

tos interactúan se generan los ingresos, los gastos y costos, y 

las utlliUaJcs que Lracr:u1 ~umo consecuencia la. moJlflcación Jc­

su estructura financiera. 

La interacción de los elementos antes mene ionados es un cuadro­

difícil de entenJer y 3Ún m.is evaluarlo s.itisfactoriamente para­

la toma de decisiones, ya que una decisi6n puede producir un si!1_ 

número de resultados los cuales afectan a la estructura operati­

va y financiera de la empresa. 

Para que el administ:rador puc~ tomar decisiones .:iccrt3d:.is y con 

distintas alternativas es necesario que a.1cnte con instnunentos­

de trabajo que le permitan evaluar en todo momento la situaci6n­

de la empresa, su funcion'1!11iento, sus problemas y posibilidades, 

poniendo especial atenci6n en los aspectos econ6micos y financie 

rns. 

El aspecto econ6mico o de re~-ul tados es wia representación din~ 

mica del Estado de Pérdidas y Ganancias, el cual muestra los in­

gresos, costos, gastos y utilidades a <lift:!·entes volúmenes de 

ventas con una dete1minada estrategia y estructura financiera de 

la empresa. 

Dentro del aspecto económico se contemplan <los factores: 

a) La contribución marginal. 

Es la que indica la contribución que aporta cada producto a­

las utilidades brutas de la empresa, lo que permite a la mis 

ma planear su est:ructura operativa. 

b) La estructura operativa. 

Esta señala la eficiencia del aprovechamiento de los gastos-
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fijos }' que la relaciona con la capacidad de venta de la em­
presa. 

El aspecto íinanciero es una representaci6n del Balance General­
en el que se analiza la estructura financiera de la empresa en -
raz6n del volumen de ventas y ~LI estructura de compras, cobran-­

zas, capitalizaci6n y endcuc.lamiento (apalancamiento). 

Este Último aspecto determina la cantidad de recursos necesarios 
para realizar el volumen de ventas dcte1minado para alc:mzar las 

utilidades planeadas. 

Los dos aspectos antes mencionados estudian tnnto a la estructu­
ra operativa como financiera, que son el marco de acción de apa­

lancamicnto, es decir, la capacidad que tiene la empresa para a­
provechar sus costos fijos de operaci6n (apalancamiento operati­

vo), así cano el aprovechamiento de todos los recursos provenie_!! 

tes de la deuda (apalancamiento financiero), para generar utili~ 
des, resul tanda una combinación que pennitc anal izar la rentabi 

lidad de la enq>resa a t:ravés de la raz6n: 

Utilidad Neta 

Inversión 

El resultado de esta raz6n indica el rendimiento que se obti.ene­
por cada peso invertido, y considerando además junto con el re-­

sul tado de la raz6n la variación de las ventas, costos, precios, 
inventarios, inversiones pennanentes, etc., ayudan a formar un -
criterio para la toma de decisiones. 

Para una mejor toma de decisiones por parte del Administrador Fi_ 
nanciero, además de considerar lo antes expuesto, debe de tomar­

en cuenta los siguientes puntos: 

l. Basarse en los beneficios esperados por los propietarios del 

negocio. 
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2. Basarse en objetivos razonables, claros y precisos. 

3. Contemplar situ:iciones de necesi<bdes de financiamiento e in 

versi6n, así como de distrib..tción de utilidades. 
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4. 2 PERSPEC!'JVJ\S DEL APALJ\NCJ\\llENTO FINANCIERO: 

Cuando una empresa hace una combinación de valores para su fin<l!! 

ciamient:o estarún latentes las posibles contingencias que se pu~ 

den presentar creando un ambiente de expectativas. 

Las perspectivas que tcn<lr[¡ "-\UC pLlntc~11· ~1 .r\Jmlni.stra<lor Finan­

ciero ser:in las de buscar lineamientos a través de los cuales -­

pueda crear las condiciones propicias dentro de la empresa para­

aprovcchar al máximo la combinaci6n de recursos y sobre todo pr.!:. 

cisar que es lo que se espera de dicha combinaci6n. 

El apalancamicnto financiero, por n;ituralc::a, es un instnunento­

que pcnnite comparar los resultados de las utilidades obtenidas­

contr:i las cargas financieras Je intereses generadas por la com­

binación de recursos; si la comparaci6n es favorable la empresa­

aumentarú sus utilidades netas y su valor en el mercado, de JOOdo 

inverso obtendrá pérdidas, lo que ocasionará una baja del valor­

de las acciones de la entidad en el mercado. 

Es importante que al hacer la plancnción de fin:lnci:lmi«~ntn~ p::ir0 

la empresa queden definidos sus objetivos, así como lo que real­

llX!nte se pueJe esperar de ellos, tom.:mdo en cuenta la escase::; -­

del crédito, aumento de tasas de interés, las condiciones pro--­

pias de la empresa y sobre t.o<lo considerar la inflación que pre­

valece en 13. époci .::.ctu:ll, scntirtl de b.:lse para tomar la Jcci--­

sión final de financiamiento y con éllo poder esperar resultados 

favorables del apalancamiento financiero. 

La utilizaci6n de apalancamiento financiero no deja de ser atraE_ 

tivo por los beneficios que puede traer a las empresas, pero to­

do depende de los riesgos que quieran correr las mismas. 
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Objetivos del J\palancamiento. 

E1 apalancamiento financiero como se :·ecordar:Í es una mezcla dc­

deuda, recursos propios y rendimient<'; operativos que tienden a 

maximizar el valor de la empresa en el mercado. 

Para 1ograr el aumento del valor de la empresa en el mercado de­

be de existir Ull{' planeaci6n. la que será detenninante para la -

consecuci6n de recursos y fij aci6n de objct ivos a corto, mediano 

y largo plazo. 

La fijaci6n de objetivos en una emprcs:i tienden de lo general a-

10 particular, en el caso del apalancamiento financiero son par­

ticulares pero siempre siguiendo los 1 ine;:unientos <le los objeti­

vos generales. 

Entre los objetivos que más resal tan en la palanca financiera se 

encuentran las siguientes: 

a) Maximizar el rendimiento de la invcrsi6n. 

b) Aumentar el valor de los dividenJos por acci6n. 

c) Eva1uar el rendimiento de las inversiones ya existentes y -­

nuevas en conq)araci6n con los pa,.;ivos contraídos (largo pla­

zo). 

d) Elegir adccuacbmente la cornposici6n o me:cla de los créditos 

(intereses). 

Los objetivos arriba señalados se han ya analizado en el desarro 

110 de este estudio. Por lo que se puede generalizar que el ma­

yor interés de los accionistas es el m.uncnto de valor de su in-­

versi6n que traerá consigo un aumento del pago de dividendos, PE. 

ro a la vez también les interesa que la empresa guarde un equili_ 

brio entre su inversión y el grado máximo de endeudamiento que -

puede soportar la estructura financiera con objeto de que no cai 

ga en una situaci6n de no poder solventar los compromisos de pa­

go de deudas por interés más capital. 
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Resultados del Apalancamiento. 

Es evidente que cuando una empresa utiliza fondos ajenos para f.!_ 
nanciar sus operaciones es porque ha tomado la decisi6n entre d_! 
versas alternativas Je inversi6n la que mejores beneficios pueda 
generar a la misma. 

Al introducir pasivos a la estn1ctura financiera de la empresa,­
en ese rromento se hace presente la utilización del apalancamien­
to financiero que puede ser una navaja de dos filos, porque si -
bien, por un lado se esperan beneficios, por otro crea mayores -
riesgos e incertidumbre. 

Por lo general los resultados a que puede conducir la utiliza--­
ci6n del apalancar.üento financiero son: 

l. Apalancamiento l'inanciero Neutro 
2. Apalancamiento Financiero Positivo 
3. Apalancruniento Financiero Negativo 

l. Apalancamiento Financiero Neutro. 
Se presenta cuando en la obtenci6n de fondos provenientes de 

préstamos se llega al punto de indiferencia; es decir, cuan­
do la tasa de rendimiento que se alcanza sobre los activos -
de la empresa es igual a la tasa de interés o.ue se paga por­
los fondos obtenidos en préstamos. 

También se puede entender que se llega a este punto de indi­
ferencia cuando los ingresos generados por la empresa cubren 
la totalidad de los costos y gastos fijos, variables y finan 
cieros, por lo que no se genera ni utilidad ni pérdida en la 
empresa. 

2. Apalancruniento Financiero Positivo. 
El Apalancruniento Financiero Positivo ocurre cuando las uti­
lidades de la empresa aumentan debido a la introducci6n de -
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pasivo en la estructura financiera; ésto es, cuando la tasa­

de rendimiento que se alcanza sobre los activos de la empre­

sa es mayor a la tasa de interés '¡ue se paga por los fondos­

obtenidos en préstillllO. 

3. Apalancamiento Financiero Negativo. 

El Apalancamiento Financiero Negativo puede hacer que las u­

tilidades se rt..-<luz.~u.11; esto. si-::ua~ién. s'!! prc-s~:nta cu~ndo la­

obtcnci6n de fondos provenientes de préstamos es improducti­

va, es decir, cuando la tasa de rendimiento que generan los­

activos de la empresa es rrcnor a la tasa de interés que se -

paga por los fondos obtenidos en préstamo. 

La introducci6n ele pasivos en la estructura financiera ocasiona­

rá los efectos antes rrcncionados, mismos que modificarán la es- -

tructura financiera original de la entidad, la cual se podrá eva 

luar a través del: 

Apalancarnicnto Financiero Estf1 tico y 

Apalancarniento Financiero Din:ll1úcu 

El primero de ellos se obtiene utilizando el Balance General de­
la empresa, obteniendo la ra::6n fin:mcicra: 

PASIVO TOTAL 

CAPITAL CONTJ'\BLE 

la cual mide el grado de inversi6n de los accionistas y el grado 

de participaci6n de terceros en la estructura financiera. 

La Palanca Financiera Dinámica torna como base el Estado de Resul 

tados obteniendo la raz6n financiera: 

lffILIIlAD DE OPERACION 

I!'.'TERESES 

Esta razón indica el número de veces que las utilidades de oper~ 
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ci6n alcanzan a cubrir los gastos financieros por intereses. 

Los resultados del Apalancruniento Financiero servirán para que -

el Administrador Financiero evalúe las decisiones de financia--­

miento e invcrsi6n que se hayan tomado cuantificando contra los­

resul ta dos planeados. 
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4.3 TRASCE-<TIENCIA DEL ,'\PAl.i\NC.1\.'IIEN1'0. 

Existen recursos financieros por los c¡uc puede optar la empresa, 

que trascienden y dejan marc."ldo su p:1so dentro de las organiza- -

ciones. 

El Apalancruniento es uno de ellos, ya que como se ha dicho con -

anterioridad toda empresa por lo gcncn .. tl dl i.nici3r sus ope1·aci~ 

nes contraen pasivo para estructurar su sistema de operaci6n, la 

cual se puede apreciar en la presentación e.le un Balance General: 

Activo = Pasivo + Capital. 

La combinaci6n de recursos propios y ajenos trascienden dentro -

de la empn::sa pero en form:i especial si utiliza el Apalancamien­

to coro un recurso de maximi ~ación de utilidades de una manera -

constante y pennanente. Algw1os de los aspectos importantes en­

los que el Apalancruniento puede trascender son: 

l. Provoca cambios en la estructura financiera de la empresa. 

Z. Crea mayores riesgos e incertiJumbrc a la entidad. 

3. Al awnentar la deuda aumenta la carga financiera por concep­

to de interf!s. 

4. El financiamiento se destina a ptmtos estratégicos que tien­

den a elevar los volCnnenes de producci6n y venta. 

S. Al crear mayores riesgos aumenta la posibilidad de generar -

mayores utilidades. 

6. Aumenta el valor de las acciones en el mcrcaclo y en general­

de la empresa . 

7. Al generar mayores utilidades estará mejorando su capacidad­

de aprovechamiento de t:odos sus recursos. 

La mezcla de recursos financieros puede tener efectos positivos, 

pero también inversos, por lo cual cuando la administración de -

la empresa tome la decisión de apalancarse en un mayor grado de-
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be tener en cuenta las condiciones del mercado y sobre todo en -

épocas inflacionarias en las cuales m.1menta el costo de financia 

miento, lo que podría traer a la empresa repercusiones irreversi 

bles. 
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Efectos Inflacionarios. 

En la época actual en la cual los valc•rcs est{m continuamente su 

jetos a fluctuaciones como consecuencia de diversos factores eco 

n6micos, polít:.icos y sociales, rcsul ta difícil pretender que la­

situaci6n financiera de la empresa ¡JJ"csente una si tuaci6n real -

con cifras hist6ric<1s, la diferencia entre estas cifras y las -­

reales son originadas en gran parte por la .inflaci6n. 

Para entender la problem.iit ica Financil'ra-Cont:ible de la empresa­

ante la inflación se darún algunos conceptos de diferentes pun-­

tos de vista de este fenómeno. 

a). En su concepto puro la inflación es la r<>ducción del tarr.nño 

de la unidad clc medida de valores económicos, ya que infla­

ci6n no hay más que una: la de la unid.'ld monetaria. 

b). lnflaci6n es el crecimiento e.le los nl<..><lios e.le pago (dinero)­

es más acelerac.lo que el crecimiento de los bienes y servi-­

cios que Ll iclu"I"'- mecl i o~ pt.lf:'-<1~~n j.:0~r3.r. 

c). Es tm aumento :;osteniJo y g.:mcrallzaJo en el nivel de pre-­

cios. 

Inflaci6n 

PRESENTACION GRAFICA DE LA JNFlACION 

Demanda Global 

Mee.líos de pago o 
dinero circulante 

Es mayor que 

> 
9ferta., Global,.} 

Producci6n de 
bienes y servs 

Alza 
de 

Precios 

Por lo anterior cabe hacer distinci6n entre los siguientes ténni_ 

nos que se relacionan con la situación fimmciera de la empresa. 

El ténn.i110 financiero que se refiere a valores e:\.-presados en un_l 

da<les monetarias estrictamente referido a costos y precios de -­

las fechas en las cuales se realizaron las operaciones. 
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El ténnino econ6mico que se refiere a valores actuales o relaci.!?_ 
nados con el poder adquisitivo de la moneda en un momento deter­
minado. 

Por consiguiente se distinguen los siguientes conceptos: 

Precio. 
Es la cantidad de dinero en que se adquiere un bien o w1 servi-­
cio, y 

Valor. 

QJe es el poder objetivo que tiene un bien para comprar o adqui­
rir otros bienes o servicios. 

Ante estas circusntancias la empresa se ve obligada a tener cui­
dado al hacer su planeaci6n de financiamiento para apalancarse y 
poder incrementar sus utilidades, ya que se les pueden presen--­
tar los siP,uientes fen6menos: 

a) Escasez. 
Do bit:ut!:; y servicios (materias primas y otros) que la eq:ir~ 
sa necesita para su financiamiento, lo que provoca alza en -
los precios y reducci6n en los plazos de crédito concedidos­
por proveedores, lo que puede provocar contingencias en sus­
prograrnas de producci6n y venta. 

b) Aurtento de Sueldos y Salarios. 
Ajustes de emergencia de los sueldos y salarios derivado de­

demandas sindicales que pennitan recuperar el poder adquisi­
tivo. 

c) Altos Costos de Producci6n. 
Consecuencia de los pUiltos anteriores. 

d) Financiamiento. 
Este se hará más caro y difícil de conseguir, las tasas de -
interés subirán y el crédito se restringirá, por lo que los­
cargos financieros awnentarán. 
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Para hacer frente a estos problemas de efectos inflacionarios es 

importante que la infonnaci6n contable financiera constituya un­

elemento clave en el proceso administrativo, que sea confiable,­

actualizada y oportl.llla, ya que en gran parte es la base de info.!_ 

maci6n para la toma de decisiones que conducen a acciones concre 

tas. 
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Hcpercusión en 13 Empresa. 

Para llcv-c1r a cabo sus actividades la empresa debe reconocer el 

entorno en que opera, en pcirticular en nuestro país en el cual­

en los Últimos aiíos se han tenido índices inflacionarios, las -

empresas tienen que reconocer las repercusiones de este fen6mc­

no, por lo qu·.: Jcbc¡·:in Ji.: ac.iecuar sus planes y estrategias a f!:!, 
tura; es decir, fijarse objetivos definidos para que a través -

<le una planeación se facilite el alcance de los mismos. 

Por otra pcirte, en el desarrollo del tema ·1.2.2 se hace referen 

cía a los resultados que Wl3 er.ipresa puede obtener al hacer uso 

del apalancamiento, los ow 1 es rcpcrcutiriln en fonna positiva o 

negativa dependiendo del buen o lll.'.11 apreovechamiento de todos -­

los recursos que genere el mismo. 

El apalancamiento no significa en<leud.~rse en términos extremos, 

si no que es un recurso financiero que busca la empresa para C!! 
brir sus ncccsiJ.tJc.s cie tinancüunicnto y tener en cuenta que: 

a) El apalancmniento debe de generar las suficientes utilida.-­

des de operaci6n a trnvés de una rnüjor utilización de recu!: 

sos y eliminaci6n <le gastos innecesarios para la optimiza-­

ci6n de fondos. 

b) El apalancamiento debe de generar util.i<la<les netas suficien 

tes después <le intereses e impuestos. 

e) El apalancamicnto tendrá que mantener estabilidad y flexib_:h 

lida<l en la estructura financiera de la empresa y maximizar 

el rendimiento de los accionistas. 

Los puntos antes citados son el resultado del aprovecha.miento -

positivo del apalancamiento, cuando estos resultados son negati_ 

vos las repercusiones serán i11versas, provocando situaciones de 

falta de liquidez, estabilidad e inclusive la quiebra <lel nego­

cio. 



CONCLUSIONES 

El objetivo primordial <le est.e cstu<l io fué el Je profundizar sobre el t~ 

ma del Apalancamiento Financiero y explicar d porque esté puede ma.'CLni­

zar las utilidades <le la empresa cuanJo los recursos intcn10s y externos 

que se utilizan en un per1odo deten:linado son bien aprovechados. 

Primeramente se dá el concepto Je empresa y los tipos r.ús comunes que -­

operan en el racrca\.lo, orientando la :1tcnción .a las empresas con fines -

lucrativos. La empresa se considera como w1 s1ster.1a y cor,10 tal qued.:1 in 

cluÍcla dentro de un siste;;l.'.1 social y depenJienJo del gr,1Jo Je desarrollo­

de ésta, proporcionariÍ beneficios a la soc icJad en general. 

Se hizo necesario Jestacar la función de las finan::as dentro de la orga­

nización <le la empresa, así como el papel del Ac~ninistrador Financiero­

que en Últi.r.ia instancia es el que proporciona la suficiente inforr.ución­

para escoger Je entre las diferentes al ten1ativas ele inversión la que -­

más convenga a los intereses ciP 1 ~ 1.:!:~)!"~S:!. 

El costo de capital explica que la utili::aci6n del capital propio y aje­

no origina un costo, mismo que la er.iprc~a ·.lchc•r:í de cubrir de sus utili­

dades para mantener sin cambio el valor de las a.::.::iones en el mercado. -

Para e~tos efectos se di0r0n fón:ulas y se calcularon ejemplos al azar -

para anali::ar el costo en que incurren las cmpres¡1s al utilizar los elife 

rentes tipos Je financiamiento }º el resultado de la combinaci6n de ellos, 

que origina un costo l:otal de capil:al, mismo que es sinónimo ele rendi--­

mient.o sobre la üwersión, y de costo de oportunidad cuando se anal iza -

el costo de capital nnrginal. 

El costo de capital influy"' en la estructura financiera de la empresa, -

que es el reflejo Je participación de la inversión propia y ajena de ca­

pltal que originan variaciones en la estructura financiera dependiendo -

Je los restiltados obtenidos Je las inversiones, ya que resulta ventajoso 
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que la combinnci6n de pasivo y capital conim den lugar a un costo mínimo 
total de capital. 

El Apalancamiento es el resultado de un.< mezcla de capital propio, deuda 

Y rendimientos operativos que tü"Tldcn a mejorar el nh•el de utilidades -
de la empresa, existiendo tres modalidades de ellos, el Apalancarniento -

Operativo, Fina..~ciero, Combinado o Total. 

Cuando la proporci6n ele pasivo a capital aumenta para cierta estructura­

financiera, aunxmta la variabilid;:id potencial en el flujo de utilidades­
eaperadas, haciendo que los inversionistas exijan mayores t:asas de rendi_ 

miento tanto de valores de pasivo como de las acciones en respuesta al -

riesgo que corre su inversi6n cuandD la empresa no puede cubrir sus cos­
tos ele operaci6n por la incapacidad ele sus activos para generar utilida­
des (riesgo de operaci6n) o la incapacicl;:id de la empresa al no poder C.!:!_ 

brir sus gasws financieros por intereses y capital (riesgo financiero). 

El Apalancamiento Financiero es un medio para aumentar las utilidades de 
wia empresa aprovechando al máximo tOC!os los re<..'Ursos por deuda, por la­
cual s6lo paga un inter~s limitaJ.o. 

El punto de partida del Apalancamiento Financiero es el Apalancamiento -

Operativo, por lo cual se puede afiniiar que ambos tienen elementos conu.i­
nes que los hacen estar estrechamente relacionados y que la variaci6n de 
cualquiera de los elementos de alguno ele ellos afectará de alguna manera 

el resultado de uno u otro apalancamiento. 

El Apalancamiento resulta ventajoso cuando existe un aumento en las uti­
lidades de la empresa. Esto beneficia a la misma y a los accionistas c~ 
munes,ya que por un lado existe la posibilidad de reinvertir utilidades­
y autofinanciar la empresa, y por el otro lado la de decretar dividendos 

que son los incentivos pa1·a que los accionist:as mantengan su inversión. -
Por lo tanto, dentro de las empresas debe existir una política de divi-­

dendos que prevea la no descapitalizaci6n y decreto de dividendos peri6-
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dicos que satisfagan a los accionistas. 

Para la utilizaci6n del :\palancamiento debe existir una planeaci6n fin~ 

ciera que se auxilie de medios como el punto ,:e equilibrio, presupuestos, 

estados financieros, etc., para que exjstan elementos de análisis p<lrn -

la torna de decisiones que ayuden a la consccuciün d<:l objetivo pdmor--­

dial del Apalancamiento; que es, la maximizaci6n de utilidades a t1·avés­

del mejor aprovechamiento de recursos propios y e.le los recursos ajenos -

por los que sólo paga rendir.lientos 1 imitados. 

El buen manejo e.le todos los recursos de la empresa o de su desaprovecha­

miento en su utili=aci6n dá origen a un resultado positivo o negativo -­

del Apalancamiento, por lo que no s6lo se pueden esperar resultados de -

alllrento de utilidades, sü10 también se pueden obtener resultados negati­

vos que causen efectos irreversibles a la empresa, considerando además -

que en épocas actuales en las que existen índices inflacionarios, el eré 

dito aumenta su costo y es escaso. 

Por lu Lanlu t.:!:i i.JuvurLanLc el buen mancju tic i.oJ.us los recursos propios­

y ajenos de l:i cmpres:i. p:ir:i poder esper:ir rcs..il CI.ios de r:i..c.·ür..i=:ici6n <le­

utilidades, objetivo fundmrcntal del Apalancamiento. 
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