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I N T R o D u e e l o N 

El medio de los negocios en la actualidad, ha lleg! 

do a ser un cambio constante y de hecho se encuentra en una -

crisis constante. Un sistema eficáz de análisis de decisiones 

es fundamental para la real actuación de los administradores. 

Para establecer un sistema de este tipo es necesario reconocer 

sus objetivos, simplificar la base de datos y utilizar estím! 

cienes de planeación y pronósticos de control. 

A diferencia del pasado, en que existía una estabil! 

dad financiera y económica en la mayoría de las empresas, y la 

tendencia hacia un crecimiento sostenido¡ nuestra época se di! 

tingue por un cambio constante en todos los aspectos. El pa­

pel de los administradores también ha cambiado, porque anterior 

mente las metas de la Administración consistían generalmente­

en lograr una mayor productividad y crecimiento de las empre­

sas. Hoy día ya no bastan estas metas pues ha llegado el mo­

mento en que se debe luchar para sobrevivir ante un futuro que 

cada vez se presenta con mayor grado de riesgo e incertidumbre. 

El papel de los administradores se ha complicado ya 

que en teoría deben estar preparados para conocer el impacto ~ 

de los cambios que se avecinan y tomar decisiones adecuadas -

que compensen sus efectos. Para adlnínistrar no bastan los r! 

cursos de información que estuvieron víyentcs en el ~asado¡ a 

la Contabilidad siempre podemos preguntar qué fué lo que suc~ 
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dió; a los presupuestos comprobar qué está sucediendo con rel! 

ción a los planes establecidos; pero nos hace falta un tercer 

elemento que indique constantemente "¿qué pasaría si ... ? 11 Es 

evidente la necesidad de un sistema integrado de planeación -

financiera, apoyado en teorías cuantitativas que, para simpl! 

ficar, hemos simplemente designado como Finanzas. 

Las Finanzas por sí solas, n~ abarcan muchos aspec­

tos si no llevan aparejados detalles de la Economía, Esta a 

su vez, no logra mucho si no toma en cuenta una adecuada Adm! 

nistración y sus lineamientos. Todas en sí, establecen la n! 

cesidad de ciertos mecanismos, normas y operaciones que en con 

junto conduzcan, asienten y den fé de una empresa en un peri~ 

do determinado y su proyección hacia el futuro1 deteL'lllinen la 

facilidad en la recuperación de valores y recursos, evitando 

de este modo pérdidas ocasionadas por descuido, ignorancia o 

mala fé, 

Es pues así, que el primer capitulo se reservó al -

aspecto de la Economia en general, su razón de ser dentro de 

las empresas¡ las cuales, como unidades de producción y por m! 

dio de sus funciones y objetivos, determinen teóricamente lo• 

factores concernientes al modo de conseguir, lograr y aplicar 

recursos que produzcan satisfactores, Esto eleva a un plano 

sustancial los requerimientos de una empresa hacia la comuni­

dad a la que sirve. 
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Dentro de lo abarcado en el capítulo se9u-ndo, para 

el control de los recursos, son las Finanzas quienes merecen 

mención aparte porque su estudio se basa en la captación de t~ 

les recursos, los que serán convertibles en ingresos: en su o 

peración logran que generen plusvalía, esto es, ganancias: b~ 

se primaria de todo negocio. 

También dentro de éste capítulo, atendemos a la paf 

ticipación conjunta de los sectores público y privado, dicot~ 

mizadores de la Economia1 las cuales plantean al empresario -

distintas formas y métodos de captación de recursos, moneta­

rios y en especie, las que una vez allegados generen el rend! 

miento mínimo que justifique su obtención. Resulta entonces 

necesario determinar el costo de su propiedad, esto es, el -­

Costo de Capital de los activos en operación¡ porcentaje requ! 

rido, más un incremento, que alcance un rendimiento y haga d! 

sarrC'llar Und. empresa. 

Una vez determinados las fuentes de inversión a co~ 

siderar, conviene establecer a través de la Administración f! 

nanciera si tales operaciones son acordes a las políticas de 

la compañía, los acuerdos de accionistas y la organización en 

general. Para esto se presenta en el 3• capítulo el Análisis 

de los Estados Financieros, cuyos métodos permiten establecer 

fehacientemente la situación de activos, pasivos y capital¡ -

exponiendo por razones financieras elementos para la Toma de 

Decisiones. Tal capitulo pretende además que se coloque al 



negocio en su verdadero contexto económico y plano comparativo 

a través de mecanismos como son el Punto de Equilibrio o Plano 

Cero, y su manejo de flujos de caja. 

1 
El enfoque planteado en el capítulo cuarto, corricn 

te para todo administrador con visión, se refiere a las empr~ 

sas que no pretenden quedar estáticas o rezagadas fomentando 

con ello a su desaparición, sino que, dentro de su planeación 

determinen que los recursos también deben ser canalizados ha-

cia las metas y proyectos que se señalen, ya que en épocas e~ 

mo las que vivimos, resulta inconveniente guardar grandes fon 

dos para tiempos mejores, o aceptar un desenvolvimiento medi§ 

ere. Todo lo contrario, es en éstas fechas cuando para prev~ 

nir un futuro en desarrollo, se necesita de activaciones y o-

peraciones dinámicas que hagan circular el disponible para e-

fectos de operaciones financieras. 

No podemos olvidar·los beneficios, financieros y fi! 

cales que un proyecto ocasiona. Y también no debemos descui-

dar que acarrea un riesgo: pero tal cosa será calculado, e&t! 

blecido y determinado en sus consecuencias. El capitulo perm! 

te establecer métodos de recuperar tal tipo de inversión: a 

través del tiempo, por un interés anticipadamente calculado o 

por el rendimiento calculado en proyecto. 

Los capítulos anteriormente referidos indican la n! 

cesidad caµital de una Administración financiera adecuada, una 



Toma de Decisiones viqorosa y la aplicación de disponibles P! 

ra futuros acontecimientos debidamente planificados. Todo lo 

antes expuesto es afectado por fuerzas externas a la orqanil! 

ción y que &Ollleramente son analizadas dentro del capitulo 5• 

referente al Entorno EconÓltlico. Esto pretende demostrar que 

si bien son elementos ajenos a la e11preaa, no pueden dejar de 

considerarse para la operación sana y futura de la firaa. 

Aspectos como la Inlfación, perniciosa deade cual­

quier inqulo1 políticas qubernamentales, las cuilea marcan la 

directriz empresarial1 mercados internacionales1 etc,, se en­

focan por su importancia para la empresa en general y la toma 

de decisiones en particular, y colegir que ésta también puede 

afectarlas¡ de modo imperceptible, pero constante y renovador. 

Nuestro incipiente mercado accionario fué motivo de 

estudio dentro del capitulo 6•, tema aún escabroso y descono­

cido para el qrueso de la empresa en nueatro pa!s. Ello nos 

acicateó para conocer sus mecanismos e instrwnentos, su impo! 

tancia financiera, su atracción como fuente de inversiones y 

el probable destino que seguirán las inversiones bu~sitiles. 

Lo anterior se debió a dos razonamientos: El prime­

ro, demanda la imperiosa necesidad de establecer un mercado -

de valores que tendrá mucha relevancia en un futuro como ar.el! 

radar de la economía, El segundo, que la ventaja de poseer t! 

les conocimientos permitiá fácilmente el acceso a este círculo, 
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obligando a la Dirección de cualquier empresa a análizar el -

futuro de los cambios, y no cuando éstos se están dando, como 

en la actualidad se realiza. 

Con todo lo anterior, señalamos que la Toma de Deci 

siones en el aspecto empresarial es un reto para profesiona­

les abiertos al cambia, para los mejor capacitados para afro~ 

tar grandes empresas; y que sean respuesta a nuestra actual -

situación, en lo financiero y en lo general. 



C A P T U L O l• 

!E 

BOSQUEJO llISTORICO 

La Historia de casi todos los países se caracteriza 

porque a años de auge y magnificiencias, siguen eras de depr~ 

sión y bajo empleo. Casos tenemos como la crisis de los años 

JO•s; donde una de cada cuatro personas no tenía empleo, y las 

fábricas, que bien podían producir y satisfacer así necesidades 

en poco tiempo, permanecían ociosas y elaborando a su nivel -

más bajo. Aún hoy, muchas naciones sufren crisis en su Balanza 

de Pa9os, buscan autosuficiencia y desarrollo independientes. 

Etimoló9icamente la palabra Economía se forma del BU! 

tantivo "oikos•, que siqnifica casa; y del adjetivo •nomos•, -

que señala arre9lar o administrar. Aristóteles tué el primero 

que empleó el término Economía Política, pero es hasta 1615, a 

principios del ai9lo XVII, en.que Antonio de Montcrethien publ! 

có un ensayo al que tituló "Traicté de L'Oeconomie Politique• 

en el que sostiene: • ••• Es la ciencia de la adquisición de la -

riqueza y es común al Estado y a la Familia, lo que, por consi-

9uiente, en nin9ún caso debe separarse el adjetivo Pol!tica del 

sustantivo Econom!a ••• • (l) 

(l) 1tmY 1 'Uchnd a. •tntroduccidn •le Y.conc•h Po11tln", P11. ~1·S2 
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Si9uiendo la evolución de la Economía, fué hasta el 

si9lo XIX, cuando las ideas liberales dejaron de ser motivo -

de discusión y se exi91a con mayor énfasis que el Estado no ifr 

terfiriera en las actividades económicas individuales: en que 

se dicotomizó eata ciencia de la Política -quedando como ciefr 

cia del Derecho-. En ese entonces se propusieron cilJllbiarle el 

nombre y desi9nar a la Econom!a como: 

"CATALITICA", o ciencia de los cambios¡ 

"PLUTOLOGIA", o ciencia de la riqueza1 

"CREMATISTICA", o ciencia de la moneda1 

"ECONOMIA SOCIAL", lo que resaltaba BU propósito. 

La Econom1a siempre se ha manifestado en el hombre­

por medio de sus impulsos. La Necesidad es la base psicoló9! 

ca que determina lo que se va a producir, el Esfuerzo establ! 

ce cómo va a circular la riqueza, y la Satisfacción ve la for 

ma de distribución y consumo, 

Muchos de los problemas de la Econom!a surgen al COfr 

siderar la forma en que deben utilizarse los recursos para S! 

tisfacer las necesidades humanas, Los recursos no son única­

mente los frutos libres de la Naturaleza, sino que además co­

rresponden a loa recursos humanos, tanto mentales como f 1si-­

cos 1 a toda claae de aportaciones tendientes a perfeccionar la 

producción, como son los instrumentos, las herramientas y las 

construcciones. Los economistas dividen a los recursos en 3 

9randes bloques arbitrarios: 



l•l Todos los recursos de la Naturaleza, 

como tierra, bosques, minerales, etcr 

que se ubican como 
T 1 E R R A 

2•) Todos los recursos humanos, mentales 

y fisicos, sean naturales o adquiri­

dos 1 que se agrupan como 
T R A B A J O 

J•) Todas las aportaciones encaminadas a -

acelerar y facilitar la producción,­

como los instrUJl\entos, las herramien­

tas y el equipo1 así como las plantas 

y las co~atruccionea, encasillados co­

mo 
C A P I T A L 

CONCEPTO DE ECONOHlA 

3 

Existen diferentes definiciones, dentro de las que-

podemo• enumerar la• siguien~e•• 

La Economia es el estudio de l~riqueza1 

La Economía es el e•tudio de las actividade• que 

entraftan transacciones monetaria• y de caabio •2 

tre los hombres¡ 

La Economía e• el estudio de lo• hombrea en sus­

actividades ordinaria•, •egún ae ganan y se ga•­

tan unos medios de vida¡ 

La Economía es el e•tudio de la• actividadea en -

que los hombrea utilizan lo• recur•o• ••ca•o• o -



limitado•, para obtener distintos productos y di! 

tribuirlo• entre los miembroa de la sociedad para 

au consumo1 

La Economia es el.estudio de la manera en que los­

hombres y la sociedad utilizan (haciendo uso o no 

del dinero), unoa recur•oa productivo!e•caso•, ob­

teniendo distintoa biene• y distribuirlos entre -­

las diversas personas o grupos que componen la •o­

ciedad. Esta Ültima ver•ion es del economista Paül 

A. Samuelson, 

4 

Lo anterior origina preguntaa que merecen respuesta• 

¿Que cantidad de cada bien debe producirse? ¿Como deberl di! 

tribuirse para su consUllo dentro de una aociedad? ¿Quien to­

ma tal decisión? ¿Por qué se elige de e•ta manera y no de o­

tra? 

En la mayor!a de las sociedades muchos son los indi­

viduos y organizaciones quienes toman estas decisiones o inf l~ 

yen sobre ellas. El tipo de Econom!a se delimita por el grado 

en que tales organizaciones o individuos (llamense éstos con­

sumidores individuales, empresas, sindicatos, agricultores, g~ 

bierno,etc.), ejerzcan dominio sobre las elecciones. 

Cualquier sistema económico se caracteriza por el -

procedimiento de decisión que resuelva el problema de la sati!· 

facción y aprovechamiento de los recursos, y tradicionalmente 
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estos sistemas económicos se les cataloga en dos categorias: 

Economías Públicas y Economías Privadas. 

Esta libre elección conlleva a aspectos por definir: 

l• ¿Se utilizan la totalidad de los recursos o al­

gunos permanecen ociosos? 

Considerando que los recursos son escasos, podría -

pensarse como innecesaria esta pregunta, además de que ningún 

individuo o nación propondría desperdiciar o planear en forma 

consciente el dejar recursos inactivos. 

La realidad incongruente es que esto resulta verdad: 

pudiendo ampliarse la capacidad productiva, emplear miles de­

obreros que incrementen la producción, acelerando la circula­

ción y mejor aprovechamiento de los recursos para el consumo 

inmediato; los obreros no obstante permanecen desempleados, -

las fábricas se encuentran paradas y los recursos siguen sin 

utilizarse. El costo resultante por cada período de paro a­

fecta las dos partes: Tanto a los bienes y servicio• que ae_ 

pudieron consumir si se hubieran producido, y acarrea perjui­

cios a los individuos que no pueden encontrar trabajo. 

El problema estriba en descubrir por qué ae dan ép2 

caa de paro involuntario que PRACTICAMENTE ~ ~ !'.!!!! TQ 

E2§ ~ INDIVIDUOS !;!! ~ ~· y en investigar el modo de 

prevenir tales caaoa. 



Al!OftJIO 

11rn•110 

C\ltdro I~ Plr•bel .. 1•bto 4.-1 
J'fOC<tfO .-ct-nci•Seo. 

Of$ft"" 

trruttt>UfUO.S l11STITUC1c1&r rcoannco 

llJICOS 
1 Jl$TI1U.­

tta•s 
&rt•S 

7 



2• ¿Qué cantidades de bienes y servicios hay que 

producir? 

8 

Surgida directamente y como consecuencia de la ese! 

séz, dá lugar a la deci~ión de utilizar ciertos recursos en -

mayor proporción que otros; queda relacionada a la asignación 

de recursos (alternativas de utilización), y por ende, al si! 

tema de precios, que es el flujo de la oferta y la demanda. 

3• ¿Cuáles son los métodos de producción más id~ 

neos? 

Esto implica que existen diferentes técnicas que son 

aplicables a un determinado proceso productivo. La correcta­

aplicación de los recursos determina la producción a obtener, 

por ejemplo, pueden utilizarse grandes cantidades de dinero,­

en una muy reducida área, o utilizando gracias a la tecnologia 

muy pocos operarios. o También utilizar miles de peones en -

grandes extensiones de terreno, y con abonos, cuidados, etcr­

el producto en consecuencia resulta similar ai bien ae e11ple! 

ron diferentes técnicas. 

4• ¿Cómo se distribuyen la oferencia de bienes pr2 

ducidos entre loa componentes de la sociedad? 

Estudiosos del tema ee han preguntado qui e• lo qua­

rige una distribución del producto entre lo• diverso• grupos, 

como en los casos de trabajadores, empleados, propietario•,. 

También importa saber hasta qué punto ea efici1 la interven•• 

ción del Estado1 quién como rector tiene el poder de alterar 
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la distribución de la renta, Ello ofrece una gama infinita de 

•ociedades oferentes y demandantea, de pudientes y subdeaarro­

llados, 

5• ¿Se utilizan eficlzmente los recursos empleados? 

De lo anterior se plantean otra• doa cueatione11 ¿La 

produccion ea eficiente? ¿La distribución ea eficlz? Eatoa­

planteamientos aon consecuencia logica de las pregunta• ante~ 

riorea, debido a que habiendo deaignado que producir, quien -

la produce, como se produce, cO.O ae distribuye1 viene al ca-

10 saber ai ésta producción y distribución ea correcta o exi! 

ten otros modos de mejor empleo y satisfacción. 

Lógico es esto, debido a que se exponen razones su­

ficientes para creer que si se presentan ineficiencias, sea -

posible eliminarlas¡ aumentando la producción de la sociedad, 

simultáneamente a la situación económica de cada individuo -­

que la compone. 

6• ¿Crece cada año la capacidad de la economta de 

producir bienes y servicios o permanece estaci~ 

Mri~ 

Resulta relevante que desde las últimas décadas, to­

dos los paises occidentales han incrementado su capacidad de­

producción obteniendo también un alto nivel de vida, Esto ha 

sido preocupación de todos los economistas desde David Ricar­

do. Los clásicos estudiaron metódicamente las condiciones 

fundamentales del comportamiento de la oferta, discutiendo la 
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causa o causas del estancamiento o expansión de la Economía. 

Sólo como derivación infirieron los efectos del proceso produ~ 

tivo sobre la distribución del inqreso. 

Pero hubieron excepciones: Ricardo planteó la pre­

gunta respecto a qué tipo de distribución funcional del inqr! 

so favorecía más el acrecentamiento dela capacidad productiva. 

Malthus reconoció que la "Mano Invisible" del orden natural no 

garantizaba una salida fluida y oportuna a la producción y a­

cuñó el concepto de "Demanda Efectiva•. Bantham planteó tam­

bién interrogantes de interés en lo que concierne a la distri 

bución como determinante de la actividad económica. (2) 

Para exponer más ampliamente estos conceptos, convi! 

ne establecer lo que se entiende por laclasif icación de la E­

conomía. 

ECONOMIA PRIVADA Y ECONOHIA PUBLICA 

Dentro de la Econ0111Ía Privada existe un mercado dis 

tinto para cada bien o servicio, bien pueden diferenciarse dos 

estilos principales: Los mercados de producción o llamados de 

consumo, y los mercados de factores de producción, ll&aadoa de 

servicio. Un mercado es esencialmente la reunión de oferentes 

y demandantes, cuyo objeto e• el intercambio de productos o -

(2) VARIOS Autores, -P.1 pertfJ de tell.Seo en 1990• 1 'fo• z, Pll• 6) 
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bienes por su contraparte el dinero, a través de una tasa de­

intercambio, escogido por ambas partes, lo gue dá lugar al -

precio. 

Nuestro sistema económico es un •istema de economias 

de mercado con intervención del Estado, o de EconOIDÍa Mixta,­

conformado por las característ_icas de la Economía Privada, -

las cuales son: 

El derecho a la propiedad privada¡ 

La libertad de contrato y de inter­

cambio¡ 

La libertad de trabajo¡ 

La libertad de emprender una activ! 

dad productiva¡ 

Es un sistema caracterizado por la 

competencia. 

El reverso de las anteriores economias que tratamos, 

lo constituye el sistema de Economía Pública o diri9idas, las 

cuales reposan y se sustentan en una autoridad. Cada agente­

económico recibe de una autoridad o poder coordinador las "º! 
mas sobre la forma, dirección o amplitud de su participación 

en la actividad económica. 

Es aquí donde surge la cuestión acerca de la compa­

tibilidad en la Toma de Decisiones: 

¿Cómo se asegura dicha autoridad de gue sus decisi2 
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nes, por ejemplo en materia de producción, distribución y COE 

sumo, no resulten contradictorias (excluyentes) en esencia y 

frecuencia? 

La respuesta es que se trabaja en base a un plan, el 

cual en principio es un cálculo, sea matemático, estadístico o 

analítico¡ que de manera contable tiene por una parte el Balan 

ce de los recursos disponibles, y por otra la lista de los ob­

jetivos buscados. 
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eo 
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Maneja un mecanismo reglamentador que pre1enta la• 

fases, pol!ticas, reglamentos y leyes que se deben considerar 

para llevar a cabo el plan, teniendo cuidado de no restringir 

ningún paso porque ocurren consecuencias fatales para la pro­

ducción y la distribución, afectando con ello a la &conom{a -

as! como al nivel de vida de 1ua individuo•. 

CRECIMIENTO ECONOMICO 

La capacidad de producción de una econom!a 1e define 

COllO el elemento e1encial del Producto Nacional Bruto. B• el 

PNB que puede llegar a producirse siempre que todo• lo• recur­

sos se hallen totalmente empleados, Como sea que la capacidad 

productiva var!a lentamente, bien puede considerarae como una 

constante en periodos cortos1 cuando médien plazos más lar9oa 

no es posible dejar ae considerar las variaciones en la Renta 

Nacional, lo que dará mayor importancia a la cpacidad de pro­

ducción y menos al grado de utilización de la misma. 

Esta diferencia entre períodos debe resultar muy el! 

ra. Por ejemplo, si se observa el crecimiento de la renta en 

un período de tres a cuatro años,. observamos que su efecto C! 

tá determinado por dos variantes: La capacidad productiva y­

la capacidad de utilización de la misma, 

Una de las consideraciones más impoortantes acerca 

del crecimiento Economice es la de su naturaleza acumulativa. 

Si un país cr~ce a un ritmo mayor que otro, el desfase (dos-



pegue) entre sus niveles respectivos de vida será mayor también. 

En cambio, si una sociedad tiene una distribución de los recur­

sos productivos menos eficiente que otro, el desfase entre sus 

respectivas rentas nacionales no aumentará progresivamente. 

Para comprender mejor esto, supongamos a dos países, 

A y e, con idénticos recursos y similar capacidad de produc­

ción. El país A utiliza sus recursos productivos con una efi­

cacia un 5 por ciento menor que el país n. Podemos decir que 

la Renta Nacional real de A será siempre un cinco por ciento­

menor que la del país B. 

Ahora si por el contrario, el país A utiliza aus re­

cursos productivos de tal manera que crece a un cinco por cien 

to más de prisa que el país e, el desfase será progresivamente 

mayor. Si ambos países parten de la misma renta, creciendo el 

pail B a un cinco por ciento anual y el pala A a un 5,05 por-

ciento, al cabo de los años . la renta de A será 1 

A los 10 años será 2.4 por ciento mayor que B1 

A los 50 años será un 12.2 por ciento mayor1 

A los 300 años la renta de A será el doble que B. 

A menudo, hoy en d!a con mayor relevancia, •e le di 

gran importancia a las tasas de crecimiento, para mucho• palees 

viene a ser imprescindible como argumento político. También­

se compara el grado de ef cctividad de las distintas econoal•• 
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conforme a sus respectivos grados de crecimiento1 pero no deb! 

mes olvidar que los argumentos políticos rara vez se consiguen 

sin necesidad de soportar un determinado precio. Ello es f un­

damental porque no parece probable que se desee una tasa más­

alta de crecimiento a cambio de sacrificar los demás fines in­

curriendo en un costo desproporcionado. 

La cuestión no estriba en la forma de conse9uir un -

crecimiento lo más rápido posible, sino más bien en establecer 

cuáles serán los beneficios a obtener del crecimiento planeado 

además de conocer desde el principio bajo qué costo. 

ANTECEDENTES DE LA ECONOMIA 

El desarrollo económico, (entendido como el crecimie~ 

to económico sostenido de la producción de bienes y servicios 

y el mejoramiento en los niveles de vida de la población), es­

tá históricamente determinado, entre otros factores, por: 

l• Cambios en la técnica y aparición de nuevas formas 

de producción, los que permitieron una mejor utill 

zación del capital y de los recursos exiatentes. 

2• Acumulación del Capital, incremento del Ahorro y 

aparición y fortalecimiento de un sistema f inanci! 

ro. 

JI Existencia de personal altamente calificado, y una 

nueva orqanización del traba:)'=>. 

4• Fuerte sentido politico y de nacionalidad junto -

con otros elementos culturales de cohesion social. 



Caracetisticas que se manifestaron de manera di­

ferente en cada pais y cada epe<:a. 
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Hasta hace algunos años, Mixico se encontraba entre 

las naciones con el mas alto grado de desarrollo, manteniend2 

se a un nivel no inferior no inferior al 3.5 por ciento anual. 

Pero a pesar del incremento de su aparato productivo, no ha -

logrado distribuir los beneficios del desarrollo entre amplios 

sectores con relativa prosperidad y menos aun, en regiones -

que han permanecido estancadas o con avances muy reducidos. 

Un agricultor genera, por ejemplo, solo el ll.4 por ciento -­

del ingreso producido por un trabajador en los servicios, y el 

21.l por ciento del que corresponde a uno de la industria. (3) 

Esto en parte explica las marcadas diferencias en­

tre los niveles de vida de la población, así como el ripido -

pre<:eso de urbanización y la concentración de la riqueza en -

contados sectores, dejando desprotegidos muchos otros. 

Es innegable el progreso económico, pero es también 

evidente que ha sido sumamente desequilibrado. Tanto si se a­

naliza por sectores de actividad como por regiones o grupos -

se<:iales. Ello no es consecuencia de la Economía, pero ésta 

sí procura explicar sus ratees y perspectivas de desarrollo. 
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LA EMPRESA 

El diccionario de Economía Política, editada por -

Claudia Napoleoni, define a la empresa como la "unidad cconóm.!_ 

ca en la que se desenvuelven el proceso productivo". Continúa 

diciendo que los elementos fundamentales de su actividad son­

los factores productivos que utiliza. Y la renta, o sea, la 

diferencia entre el valor del producto (ingreso) y el de los 

factores y r.1cdios para lograr los (costo). ( 4 J 

También puede definirse como la unidad que alquila 

los servicios de los factores de producción utilizandolos para 

producir bienes y servicios que vende. Es quién toma decisio­

nes respecto al empleo de los factores de proceso, y éstas de­

ben ser lo más coherentes en relación a las alternativas que 

se le ofrecen. 

El maestro Guzmán Valdivia señala: "La palabra Em­

presa no es un término único, los diccionarios son imprecisos, 

la acción de emprender no signifca nada debido a la multitud 

de elementos de que está configurada". Y continúa: •si toma­

mos en cuenta lo anterior, podemos definirla como la unidad -

económico-social en la que el Capital, el Trabajo y la Direc­

ción (Gerencia), se coordinarán para lograr una producción que 

rcspond~ a los requerimientos del medio humano en el que la -

propia empresa actúa" (5) 
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La empresa tuvo su desarrollo en forma paralela al 

desarrollo de los pueblos y en consecuencia a la Administra­

ción. Nació para atender las necesidades de la sociedad -­

creando bienes y productos a cambio de una retribución que ca~ 

pensara el riesgo, el esfuerzo, y las inversiones en ella de­

positadas. 

Pero estas funciones no se limitan a lo antes ex­

puesto1 el concepto de Empresa se enfoca bajo diferentes a­

cepciones desde campos tan disímbolos como complementarios: 

en la Economía, en lo jurídico, lo filosófico, lo social, -

etc. 

Anthony Jay la define como las instituciones para 

el empleo de los recursos mediante un gobierno, con el fín -

de mantener y aumentar la riqueza de los accionistas, y pro­

porcionar prosperidad y seguridad a los empleados. 

De to<lo lo anterior se concluye que la empresa cum-

ple una triple recompensa, objeto de su creación, y que es: 

EL PLANO ECONOMICO, que es el rendir beneficios 

en forma general para sus integrantes¡ 

EL PLANO SOCIAL, como medida de salvaguarda e i~ 

tegración de sus miembros; 

EL PLANO DE SERVICIOS, que presta atención a la 

comunidad que le rodea. 

En el diccionario de I::conomía Política, W. Hallar mue! 
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tra las características de la Empresa, las que detallamos a ca~ 

tinuación: 

l• El afán de lucro1 

29 La orientación económica-mercantil; y 

3• El ajuste de la actividad productora a la in­

versión del capital. 

En la actualidad es palpable cómo la empresa, llame­

sc comercial, industrial o de servicios; atrae la atención e -

influye las actividades de todos los individuos más que ningu­

na otra actividad, La mayoría de los autores coinciden en se­

ñalar que agrupa los factores de producción (el Capital, el -

Trabajo, y los recursos materiales, coordina.ndolos en su seno), 

ha sido creada para cubrir una necesidad existente poniendo -

en marcha mecanismos que, bajo el enfoque económico, pretendan 

lograr el máximo de las Utilidades. Ello implica una produc~ 

ción o un servicio, disponer de todos los medios adecuados P,a­

ra realizarlos, contar con el financiamiento que contribuya e 

incremente el flujo normal de la operación: contar con el per­

sonal adecuado e idóneo a los requerimientos de la operación, 

cte. 

OBJETIVOS Y FUNCIONES DE LA EMPRESA 

Aún cuando parezca que queremos redundar en ciertos 

aspectos de la empresa, debemos situarnos en que ésta abarca 3 

objetivos especificas, cualessea el giro o magnitud de la mis, 

ma, basandono~ en el principio político sw la empresa, la que 
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índjcd unr. 01.:ientación sostenida hacia el bién común. 

De lo anterior, se desprenden los objetivos a consi-

derar en una empresa: 

Cuadro # 6 CBJ;;TIVCS Df. t A n:Pil!'SA 

VArORrs 

lllOTJTUCIGNATES 

T 

· · ~ADl:I!IIST~ACIC:I·· · 
V 

ACqOll!STAS 

.. 
F'Jl:A?IClEROS 

m:c 
f:.\TFRIA!F.S ( 

J:tlf:A:IOS 

•••••..• 
TFC •••• fl·,:ICCS 

··· · · · ··· · · •· ·· PRCOCCTO/Sr.RVICIOq · 

Antes de entrar de lleno a los o_bjetivos, debemos­

en~~tizar que aún las empresas consideradas dentro del sector 

público, éstas deben operar también bajo el objetivo económico 

sobre todo a la referencia de la conservación de la riqueza y 

su acrecentamiento -razonable, justo, necesario-, que las con-

duzcan a mejores productos y servicios. 

La empresa, para llevar a cabo su actividad económi­

ca y la consecución de sus fines, realiza diferentes funciones 
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todas ellas necesarias e interrelacionadas ante las demás, con 

sus respectivas especificaciones a saber: 

LA FUNCION PRODUCCION, que constituye en modificar -

las materias primas al producto realizado, al que se 

le asigna un valor y se pretende lograr satisfactorcs¡ 

LA FUNCION RELACIONES, En ésta se entiende la íntegr! 

ción del elemento humano para el máximo y ef icáz apr~ 

vechamiento del mismo; 

LA FUNCION VENTAS, Que incluye todas las actividades-

llamadas comunmente •vender" o "distribuir". Abarca 

todos los esfuerzos necesarios para alcanzar la sati! 

facción de las necesidades del vendedor oferente, así 

como los deseos del comprador; 

LA FUNCION FINANCIERA, Consiste en la investigación de 

las diversas maneras por cuyos medios la empresa se -

procura de fondos necesarios para su funcionamiento 

y la forma en que deberán ser aplicados para maximizar 

su rendimiento. 

TIPOS DE EMPRESA 

Existen, catalogadas por los autores, tres formas de 

organización: La empresa pequeñ_a o de propiedad individual,­

la empresa mediana o compañía colectiva, y la gran empresa o -

de sociedad anónima. Sus diferentes características son menci~ 

nadas a continuación: 
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EMPRESA PEQUE~A 

En ella existe un sólo propietario el cual es respo~ 

sable de los resultados que su negocio provoque. Su ventaja -

principal reside que en el propietario se mantiene el control­

absoluto de su operación: él es el jefe, Pero sus desventajas 

suman más porque el tamaño y desarrollo queda limitado por el 

capital que pueda conseguirr quedando además cClllO responsable 

único, ante la ley y la sociedad, de las deudas que contraiga 

la empresa. 

EMPRESA MEDIANA 

En este tipo se encuentran dos o más propietario• que 

también responden ante el negocio, aunque de manera equitativa. 

Con ello superan la primera desventaja de la empresa anterior, 

pero subsiste la segunda: cada socio es 1olidario de toda• las 

deudas de la empresa. Esto hace que resulte dif !cil obtener fo~ 

dos, confianza que se acrecienta por la imigen de seguridad -

que emanen sus propietarios. Por otra parte, también deben te­

ner conocimiento pleno de todas las actividades concernientes a 

su empresa. 

EMPRESA GRANDE 

De acuerdgcon la ley, ésta tiene entidad propia y sus 

propietarios no responden sino al monto de lo aportado por la­

fima. La empresa puede efectuar contratos, demandar y ser de­

mandada, poseer propiedades, contraer deudas y hasta incurcir -

en obligaciones perfectamente legales ante la sociedad y no an-
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te sus propietarios. 

Este tipo particular merece nuestra atención porque 

su sostenimiento, crecimiento y desarrollo queda supeditada a 

la emisión de acciones, las cuales serán compradas por el pú­

blico. La compañí_a obtie11e financiamiento por sus acciones -

pagadas, convirtiendose así los accionistas en propietarios, 

quienes tienen derecho de gozar de los beneficios, re?artirse 

sus activos en caso de que la empresa se liquide, etc. 

Desde el punto de vista del inversionista, éste pue­

de detectar desventajas a la empresa de anónima sociedad, por­

que puede determinar su escaso papel dentro de la dirección de 

la firma; aparte de tener que pagar el correspondiente impues­

to sobre productos y, como ocurre muchas veces, desconoce el -

giro de la empresa de la qu_e es poseedor de acciones, 

Cabe advertir que si bien esta división puede consi­

derarse como general, no engloba otros modelos, principalmente 

del sector público, como lo son las empresas nacionalizadas y 

laa empresas directamente de gobierno. 

Las industrias nacionalizadas son propiedad del Esta­

do, habitualmente están dirigidas por un consejo más o menos -

independiente nombrado por el Estado. su tipo de organización 



27 

es muy similar a la Sociedad Anónima (grandel. Representan­

en la actualidad para 1a sociedad mexicana un 66 por ciento de 

el desarrollo económico del pais y resultan por ello de la ma-

yor importancia, (6) 

Particularmente el Estado no sólo ha sido rector de 

la industria, sino activo participante en el progreeo nacional 

colaborando dentro del grupo de las •soo empreeas más importafr 

tes de México• hasta con un 24 por ciento (7) 

(6) 

(7) 
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El hombre se ha dado cuenta que para producir desa­

rrollo debe concentrar recursos. Por esto distribuye grandes 

empresas en el contexto industrial y la estructura empresarial 

Cstas a su vez concentran fuerza de trabajo, capital, tecnolo­

qía, recursos naturales y organización. El tamaño de las em­

presas está intimamcnte ligadas a la concentración. Por ejem­

plo, sus Activos Totales, el número de sus trabajadores, el -

capital contable, sus ventas y otros parámetros. 

Un hecho importante de las grandes empresas es que -

deben provocar la aparición y concentración de empresas peque­

ñas y medianas, con el fin de lograr una mejor distribución en 

el aspecto de tamaños, El porcentaje de pequeñas y medianas 

comapñías -de las que deben ser responsables las grandes- vie_ 

ne a ser el nivel de eficiencia de la utilización de los recur 

sos~ detrás de las grandes empresas se esconde una estructura 

amplia y completa de empresas de menor magnitud. 



C A P I T U L O 2• 

ADMINISTRACION FINANCIERA DE LAS 

EMPRESAS 

PLANEACION FINANCIERA 

El desarrollo de las empresas requiere de inversio­

nes constantes, las que permiten un crecimiento sano y conti­

nuo. En un mercado carente de recursos, ademis ae agreqan las 

dificultades corridas para obtener loa créditos necesarios, r! 

quiriendose también adecuadas relaciones financeras e incues­

tionable posición económica. 

Lo anterior implica que los recursos que disponga -

una empresa deban ser utilizados eficientemente para que les 

permita obrar de manera óptima y dispongan de liquidez y rend! 

miento. 

El término liquidez se refiere a la capacidad de P! 

go consecuente, destinado a cubrir obligaciones a corto plazo, 

El rendimiento distingue las utilidades obtenidas y vela por­

que mantengan estrecha relación con la inversión realizada. 

Las empresas crecen, y dentro del proceso realizan 

inversiones. Constantemente se habla de grandes inversiones. 

La realidad nos dice que en México ésta inversión (así como -

cualquier otra forma de inversión) siempres está a la zaga de 

las necesidades de crecimiento, debiendo entonces marc~r par! 
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metros de crecimiento y desarrollo que permitan fijación en la 

Toma de Decisiones para l~ inve:sión. 

Uno de los parámetros de mayor crecimiento de las -

empresas corresponde al renglón de Ventas, esto hace que los­

f lujos de dinero no sean compatibles con dicho crecimiento y­

produzcan desperdicios de recursos, 

Otro de los ángulos más difíciles de la Economia M! 

xicana lo constituye su fuerza de trabajo¡ su abundancia y PE 
ca capacitación que bien influyen y presionan a la empresa a 

la decision. Un último aspecto se considera la participación 

del Estado en los procesos económicos; porque el Estado si -­

bien produce, también regula, lo que se convierte en imposi­

ción de medidas de consideración que afectan el desarrollo e~ 

presarial. (7) 

Por último, están las expectativas de inversión con 

éxito hoy día, que resultan difíciles de realizar, logrando que 

esta incertidumbre sea una consideración mis en la Toma de D! 

cisiones de cualquier empresa que disponga de posibilidades y 

recursos. 

Todo lo anterior nos habla de la necesidad de una ! 

decuada administración financiera. Las presiones tratadas a~ 
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teriormente de la fuerza de trabajo, la intervención del Est! 

do, las incertidumbres en las futuras inversiones¡ establecen 

un modelo de comportamiento que demanda productividad y efi­

ciencia. Esto es, Administración llana encaminada a los recu! 

sos. 

El comportamiento empresarial mencionado se presenta 

en los fenómenos tratados a continuación: 

a) Desproporción entre las Ventas y la InversiónJ 

b) Los niveles de investigación y desarrollo de -

todas las áreas que la empresa requierer 

c) El nivel de educación y cultura de loa propios 

trabajadores; 

d) La flexibilidad en el cambio para amoldarse al 

entorno económico1 

e) La tecnolog!a utilizada y el nivel de absorción 

de ella; 

f) La forma de resolver y el tipo de solución alca~ 

zada en el problema de utilización de energéti­

cos y financiamiento; 

9) La forma en que los empleados resuelven la ob­

tención de recursos para el consumo de sus pro­

pios satisfactores, tales como ropa, alimenta­

ción, vivienda, servicio médico, etc; 

h) La ecuación de precios-salarios. Pudiendo men­

cionar las relaciones entre los salarios de los -

trabajadores y los sueldos y remuneraciones de -



empleados y ejecutivos. O el reflejo de los 

precios de los productos realizados, las uti­

lidades de la empresa y la remuneración del -

trabajor 

i) La relación con el Estado y su forma de oper! 

ción. Normas para la seguridad y calidad de -

los productos, controles de contaminación, po-

líticas sobre regalías, aumentos en los precios 

etc. 
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El cuadro siguiente presenta la interacción del irea .. 

financiera dentro dela empresa con loa demia elementos de la­

organización, de acuerdo al sistema socio-económico actual• 
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CONCEPTO DE FINANZAS 

La palabra se derive del francés "fines•, la cual -

significa término o cumplimiento de algo, concretamente de una 

obligación mediante la remuneración de efectivo. Los autores 

Williams y Donalson señalan que el financiamiento se define c2 

mo el esfuerzo para proporcionar fondos que necesitan las e~ 

presas, en las más favorables condiciones, a la luz de loa o~ 

jetivoa del negocio.(81 

En una conferencia dictad• en l• Univeraidad de H•! 

vard, en 1976, el preaidente del Cha•e Hanhattan B•nk, Louia 

Allen, mencionaba que: "Lo mejor para conseguir dinero ea de­

moatrar que se tiene•, refiriendoae que para el fin•nciamiento 

banc•rio existen seis factora• a conaiderar al momento de aol! 

citar un crédito, loa que aqu! transcribimos: 

Al banco le interesa conocer de la empresa, •• 

l) La cantidad de dinero que necesita; 

2) La forma en que piensa emplearlo; 

J) Saber si de este modo se producirá más dinero, 

esto es, utilidades; 

4) Saber si el banco recuperá su dinero; 

5) Cuándo lo recuperará; 

6) Estar seguro que el solicitante continuará aún sin 

conseguir los fondos requeridos (menor crédito). 

(IJJ &JtEll' touh, •rntct•etcin, Pln.1nc1Hbftto '1 cr11nt11ctán d• ll !miirtH"t PU• " 



... Deben creerme cuando digo que ninguna empresa ha 

fracasado por falta de fondos. El abastecimiento de fondos y 

la disponibilidad de efectivo para cumplir las obligaciones -

de la compañía son únicamente como un termómetro que dá la m~ 

dida del juicio y la disciplina conque la compañía ha hecho -

uso de sus fondos ••• " ( 9) 

Dentro de la misma conferencia, el sr. Allen sostuvo 

que la totalidad de solicitudes para empréstitos, lo menos el 

50 por ciento de ellos piden más dinero del necesario, debido 

a la constante presión por la misma falta de dinero. Esto o­

bliga a que una vez conseguidos los fondos, por una parte ha­

brá activos que permanecerán ociosos por falta de oportunidad 

y, en segundo lugar, la compañia quedará sujeta de tal modo a 

un acreedor, el cuál tiene capacidad para dictar las condici~ 

nes e influencia para realizarlo, que le resulta sin duda a la 

empresa desalentar a cualquier otro prestamista en potencia,­

obligandose a su descapitalización y mediócre desarrollo. 

Lo anterior presume qué es la Planeación Financiera 

y en qué consisten las Finanzas de la empresa, y podemos de_!!!! 

cir que viene a ser el acto encaminado a conseguir los medio• 

de pago, en las mejores condiciones, de loe créditos y empré! 

titos otorgados para el desarrollo eficiente de una empresa. 
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TIPOS DE FINANZAS 

El manejar adecuadamente los recursos que dispone -

una empresa permite liquidez, que es la capacidad de pago para 

cubrir sus obligaciones a corto plazo. Y rendimiento, que son 

las utilidades óptimas de la misma, debiendo estar a la altu­

ra con la inversión realizada, Este repetimiento sirve como 

introducción de los elementos que constituyen la Administra-­

ción Financiera: 

PLANEACION 

A corto plazo implica básicamente la fijación de P2 

líticas financieras, A largo plazo consiste en la evaluación 

de expansión de la empresa, tanto de proyectos como inversio­

nes, determinando su costeabilidad y rendimiento. 

OBTENCION DE RECURSOS 

De los que se requiere determinar su costeabilidad, 

precisar la fecha de pago en la fecha de su vencimiento, y pr2 

porcionar tiempo a la dirección de la empresa para obtenerlos 

INVERSION 

Las inversiones que realiza la empresa deben estar­

supedi tadas a los objetivos de la compañía, para que éstas -

sean lo más productivas posibles y tengan posibilidad de rec~ 

perarse en el menor lapso de tiempo posible. 



CONTROL 

Sin control de la planeación, éste carece de validez 

y no permite alcances positivos debido a que no existen instr~ 

mentas de evaluación efectiva que señalen logros. 

El dominio de la administración financiera a corto 

plazo tratará sobre el conjunto integrado de las decisiones -

encaminadas al (uncionamiento de la empresa, decisiones que no 

comprometen a la estructura de la misma y, por consiguiente, 

a su desarrollo. 

FINANZAS PRIVADAS 

También el término corto plazo designa las decisio­

nes tomadas dentro de una estructura de inversiones fijar de 

la capacidad instalada, o sea, una determinada capacidad para 

producir, almacenar y vender una cantidad establecida de pro­

ductos, 

Por lo anterior, las Finanzas Privadas pretenden bu! 

car el equilibrio económico a corto plazo en decisiones sobres 

a) El abastecimiento y niveles de intentarioer 

b) Los niveles de efectivo¡ 

c) El renglón de cuentas por cobrar (crédito a 

clientes Ir 

d) El crédito a solicitar a corto plazo. 
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Aún cuando existen en la• sociedades obstáculos deb! 

do al problema de que las empresas no pretenden siquiera incr! 

mentarse, sino sólo sobrevivir, manejando problemas y aolucio­

nes a corto plazo1 no por ello eluden planteamientos que impl! 

quen decisiones financieras a largo plazo. Por tal raaón, an! 

lizaremos tales deci•ione• que modifiquen la ••tructura empre­

aarial, alterando a•imismo su e•tructura de inver•iones, con•! 

derado• con vista a la consecución de lo• objetivo• de la fir­

u. 

Dentro de éste ámbito destacan principalmente1 

a) Financiamiento a largo plazo sobre la• nuevas 

inversiones¡ 

b) Adquisición de nuevas empreaa•r 

c) Venta de activos fijo•, entendiendo que éste -

no sea el giro principal de la compañia. 

FINANZAS PUBLICAS 

El Estado, sosteniendo su papel de rector de la Ec~ 

nomia, presenta objetivos como lo• de la estabilidad de precio• 

la redistribución de los ingresos, el pleno empleo, el creci­

miento económico y la estabilidad, El análisis macroeconócnico 

permite sistematizar el intervencionismo del Estado, en materia 

económica, en trea 9randea rubros: 

POLITICA FISCAL 

Iniciativa del gobierno y regulado por la Secretaria 



de Hacienda y crédito Público (SHCP), viene a ser el instrumen 

to destinado a amortiguar las oscilaciones en la economía na­

cional, a través de tributaciones e impuestos, estandarización 

de los niveles de producción, control de precios. Incluye la 

determinación y distribución del gasto público. 

La política fiscal es un medio que pretende aliviar 

las variaciones de los ciclos económicosi estimular el progr! 

so económico de sectores y regiones que lo necesiten¡ promover 

la industrialización por medio de incentivos fiscales; señalar 

las bases del Ingreso Público y pugnar por un nivel de vida -

más equitativo a través de la discriminación de los impuestos 

y gastos públicos de caracter social. 

POLITICA MONETARIA 

Manejada principalmente po_!:el Banco Central, que es 

el Banco de México, viene a ser el instrumento que regulariza 

el nivel de producción y de los precios, haciendo variar la -

cantidad de dinero en la Economía-

Las operaciones del Banco de México se dividen en o 

peraciones de crédito y operaciones de compra-venta. Dentro 

de la primera se considera el crédito a los sectores público 

y privado: en la segunda categoría se enmarcan las operacioaes 

de mercado abierto. 

POLITICA CREDITICIA 

Operada principalmente por Nacional t'inanciera, (NA 
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FINSA), permite definirse como la serie de instrumentos dest! 

nades a orientar y dir.i.glr el crédito a los sectores de la i!! 

dustria que lo requieran para el desarrollo del paia. 

OBJETIVOS DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA 

El preveer las necesidades de efectivo tiene como f! 

nalidad dar oportunidad a la Administración Financiera para -

modificar políticas financieras, cambiar los planea de opera­

ción e instalar controles efectivos. 

Asimismo, le permite establecer las relaciones nec! 

sariaa con los proveedores, instituciones financieras y banc! 

rias¡ para recurrir en su oportunidad a solicitar préstamos y 

tener posibilidad de elegir el tipo de financia~iento que mis 

se adapte a las necesidades de la empresa al menor costo pos! 

bles. 

Los objetivos son variados y resulta dificil señalar 

cuáles son los más importantes, La función financiera persi­

gue un doble objetivo: El elevar al máximo el valor actual de 

la riqueza procurando disponer del efectivo para hacer fronte 

a los pasivos a corto plazo1 y elevar a un máximo la propor­

ción de utilidades a largo plazo de las inversiones obtenidas, 

Podemos considerar los siguientes objetivos: 
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LIQUIDEZ 

Que se refiere a la capacidad que debe tener la em­

presa para hacer frente a las obligaciones financieras, sean 

internas o externas, procurando mantener la iraá9en de la cmpr~ 

sa. 

RENTABILIDAD 

Es la aptitud que se tiene para obtener utilidad. -

Está intimamente ligado al monto de la inversión. Re•ulta ºE 
vio pensar que se estudie y eliga aquellas inversiones que -

produzcan mayor utilidad. De esta forma el conjunto de inve! 

siones de toda empresa proporcionará a ella mi•ma y a •U& ac­

cioni•tas el lliximo rendimiento. 

SOLVENCIA 

Bien puede definir•e COCIO la adecuada formación del 

capital •ocial, tale• inversionea de propio• y extraños deben 

mantener una adecuada relación que no ponga en peligro el co~ 

trol de la empresa. La •olvencia e•triba en cuidar la capacl 

dad de endeudamiernto de la f il'lla, vigilando por eje11plo, el 

que no •e contraten financiamiento• con garantiaa exagerada• 

que restrinjan po•terior111ente la• poaibilidade• de crédito• o 

bien, que los costos de estos financiamiento• sean •uy eleva­

do•. 

ESTABILIDAD 

Trata de que la inveraión total efectuada tenga una 



correcta distribución dentro de su• componentes. Por ejemplo, 

un activo fijo no debe estar financiado con recurso• exigible• 

a corto plazo. E•te objetivo también ae refiere a que l•• ig 

versiones se utilicen con la mixima eficiencia proporcionando 

un adecuado rendimiento, 

Ahora bien, para lograr lo• objetivos señalado•, d! 

ben planteara• loa siguiente• cue1tionamientoa1 

• ¿Cuil e• el total de 101 recurao1 que deben C01Dpr2 

.. terse? 

Qui le refiere e la definición de una meta de cr! 

cimiento hacia el que eaté dirigida la Admini•tr! 

ción financiera, 

• ¿De qué fuentes deben ser financiados estos recur-

10•? 

Lo que plantea la necesidad de seleccionar óptim! 

mente los tipos de financiamiento y determinar c~ 

mo deben integrarse loa pa•ivos. 

• ¿Culles aon loa activos fijos a adquirir y cuiles -

las cantidades de loa activos circulantes? 

Ello plantea el problema en la selección de proyeE 

tos de inversión, junto con la inversión efectiva, 

en el logro de objetivos a largo plazo. 
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PARTICIPACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS 

desde épocas muy remótas, los individuos y los gru­

pos de diversos tipos de sociedades, para lo9rar un mayor bi~ 

nestar han tenido que tomar decisiones que consideramos fina~ 

ciaras. La actividad financiera comprende la decisión de in­

versión, la decisión de financiamiento, y hasta la administr! 

ción y cont!nuo control de tales actividades. 

Para encontrar la solución óptima a los problemas 

mencionados hasta ahora, las finanzas recurren a los princi­

pios económicos, y podemos afirmar que la eficiencia en la u­

tilización de los recursos disponibles es universalmente acee 

tada como uno de los objetivos de las Finanzas. (10) 

La puesta en práctica de éste y otros objetivos va­

rían con las sociedades que lo implantan. Una adecuada admi­

nistración financiera permite evaluar la situación económica 

de una empresa, un mejor empleo del capital dentro del marco 

humano y tecnológico existente, detectar problemas y llegar al 

diagnóstico de los factores casuales que aparezcan. El análl 

sis fínanciero permite demarcar la previsión de situaciones -

potenciales. A su vez, el íntimo conocimiento obtenido del -

análisis de la interrelación que hay de los factores mencion! 

dos, sirven de guía para acciones correctivas. 
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

Evidentemente uno de los mayores problemas del des! 

rrollo es el de obtener dinero para los proyectos que se han 

investigado a fondo y han resultado dignos de ponerlos en 

práctica. Resulta muy corriente que buenos proyectos no si­

guen adelante por falta de financiación o porque ésta es inso! 

vente o por haberse iniciado con fondos insuficientes. 

Se dispone de muchas fuentes de financiamiento, pero 

usualmente se dividen en internas y externas. 

FINANCIAMIENTO INTERNO 

Este tipo de financiación vienen a ser los recursos 

financieros de la propia empresa: pudiendo mencionar al Capi­

tal social, la rcvaluación de activos, la revaluación de las 

acciones y el adecuado manejo de la Tesorería; o sea, el con­

trol de los ingresos y los egresos. A continuación se identl 

fican individualmente y la conveniencia de cada una según las 

circunstancias: 

a) CREACION DEL CAPITAL POR ACCIONES. Ello resulta de 

la mayor importancia. Es importante porque asegura una estruE 

tura financiera más solvente, con mayor margende seguridad si 

surgen dificultades. La manera más •egura de allegar fondea 

privados es mejorar la seguridad y los aliciente• de las inve! 

siones, y educar a las gentes de dinero en el arte de la in­

versión industrial, Es natural que los proyectos sólo atrai­

gan si su tipo de beneficio compite con otro tipo de inversi2 

nes de riesgo equivalente, 
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b) MANEJO ADECUADO DE LA TESORERIA. Como el financiamie!! 

to puede conseguirse mediante la emisión de acciones o a tra­

vés de préstamos; merece la pena contrastar las diferencias e~ 

trc accionistas y prestamistas, con el fín de pronósticür su 

capacidad de recepción respectiva. 

Podemos entender que los pre~tamistas son quienes -

voluntariamente aceptan una rentabilidad más baja de su capital 

que la qUe podrán obtener a través de acciones; prefieren una 

reducción del riesgo que obtener una renta mayor. Los inver­

sionistas participan en un neyocio dul que aceptan los riesgos 

porque esperan obtener un máximo de beneficio de su capital. 

Prefieren también la inversión en acciones porque logran una 

ganancia si existe inflación, mientras que con el prestamista 

sólo serían víctimas de una moneda depreciada. 

c) EM!SION DE ACCIONES. Viene a ser la parte dinámica 

de la empresa y lo que mejor-representa en un mercado. Para 

su emisión resulta conveniente recordar que ningún inversio­

nista puede asociarse a un posible fracaso. Ello constitui­

ría una gran amenaza para la continuacipn de las actividades 

financieras, si se colocan emisiones con unos cuantos fraca­

sos notorios. 
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FWANCIAMIEflTO EXTERNO 

Ellas se rcf icrecn a los recursos otorgados mediante 

préstamo, financiamiento bancario, a través de la cartera de­

clientes, fideicomisos, etc; siendo las más comunes el adecu! 

do manejo del crédito mercantil, el crédito comercial, la em! 

sión de obligaciones, el factoring, los préstamos refacciona~ 

rios, por habilitación o avío, etc. 

El conseguir préstamos es algo más fácil que obte­

ner capital por medio de acciones. El tenedor de obligacio­

nes ocupa una posición privilegiada respecto a los accionmis­

tas, comunes y preferentes, al recibir antas que ellos un in­

terés o renta por su inversión, y el reembolso en caso de li­

quidación del negocio, Es aún más fuerte su posición por el 

hecho de tener una garantía, adaptandose en forma de hipoteca, 

sobre el Activo fijo de la empresa, Tiene cierta seguridad -

sobre la pérdida de capital. 

No hay que olvidar la participación extranjera, ya 

que casi sin excepción, ningún país no ha dependido en qran -

parte de las inversiones y participaciones del extranjero en 

sus primeros años de desarrollo, Una participación extranje­

ra permite aliviar problemas pues se reciben en forma de divl 

sas, lo que incrementa su monto; y actúa de modo inverso a la 

inflación, porque permite se empleen mayores recursos, permi• 

tiendo mayor concentración a los bienes de consumo. 
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En la industria no es suficiente hacer un buen pro­

ducto; debe venderse. Lo mismo ocurre con los proyectos, los 

que deben ser financiados, ya que el trabajo cuidadoso de dar 

forma a un proyecto, investigar su mercado, hacerlo viable y 

analizar sus pcrsµectivas sólo son parte de la cadena. El -

financiamiento constituye el eslabón débil por no conocer las 

posibles fuentes de financiamiento y no utilizarse con efect! 

vidad: esto hace que muchos proyectos, así como empresas, -­

sean víctimas del fracaso. 

COSTO DE CAPITAL 

Sea cual sea la forma de financiación, préstamos o 

acciones, a los que proporcionan el dinero se les debe dar una 

perspectiva convincente acerca del rendimiento de su capital. 

Debe ser por lo menos tan buena como la que puedan obtener en 

otros proyectos de igual calidad. Una renta al capital es un 

precio del desarrollo que ciertas personas se muestran reacia• 

a pagar. El capital, que es un trabajo acumulado, tiene su -

valor, aunque sólo sea por ser susceptible de alcanzar otros 

usos. 

Dentro de los objetivos que persigue la Administra­

ción financiera está el proporcionar a los propietarios valu~ 

res más altos a sus inversiones. Una forma de mejorar la ca­

pacidad es que las inversiones realizadas proporcionen una -

rentabilidad mayor que el Costo de Capital empl•ado. 
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Una vez elegida alguna alternativa que requiera inve! 

sión de capital, ed necesario conocer su costo para efecto de 

no modificar la estructura financiera ~normal" que la empresa 

tenga. Para la obtención de capital se puede recurrir a las 

Fuentes de financiamiento señaladas con anterioridad, y que r~ 

petimos para su efecto en este apartado: 

Utilidades retenidas¡ 

Emisión de obligaciones; 

Financiamiento contratado 

con institucionea de -

crédito; 

emisión de acciones. 

La pretensión de escoger algunas de estas fuentes es 

que resulta necesario conocer su solvencia1 tener presente faE 

tares como son la incertidumbre en la obtención de utilidades, 

la facilidad o dif icultau en proveerse de fondos en el merca­

do de capital¡ el deseo de los propietarios de no delegar el 

control de la empresa; la determinación del valor del dinero 

en función del tiempo; etc. 

Los principales conceptos que algunos autores señalan 

son los siguientes: 

a) Es aquella tasa de descuento que reune la propi~ 

dad de que una inversión con una rentabilidad s~ 

pcrior y/o inferior a esta tasa, aumentará o re-



ducirá el valor de la empresa, El costo de 

capital no es una constante sino una función 

del nivel de inversión de la empresa. 

b) Puede definirse en función al tipo de interés 

como la tasa que debemos gaanar sobre el pr~ 

dueto neto, para suministrar los elementos -

de costo de la carga en las fechas en que ve~ 

cen; 

cJ Es la proporción mínima que debemos obtener -

sobre los gastos de capital propuestos¡ 

d) Es lo que proporciona la tasa óptima de equi­

librio o criterio de acpetación para los pro­

yectos propuestos. 

Estos concpetos, aunque pueden parecer similares son 

vistos desde diferentes puntos, pero todos resaltan el valor -

del capital en base al tiempo, y la tasa de interés¡ lo que 

servirá de medida para establecer el rendimiento que debe ob­

tenerse de las inversiones realizadas. 

Para poder determinar el Costo de Capital debe tomar 

se en cuenta la fuente c¡ue lo proporciona¡ así por ejemplo, ci 

ternos algunos ejemplos en base al financiamiento utilizado. 

UTILIDADES RETENIDAS 

Conviene señalar que en México la retención de uti­

lidades no se lleva a cabo bajo un plan financiero determina-



do, pero bien pudiendo afirmarse que los objetivos buscados -

son incrementar el desarrollo de la empresa, sea necesario as! 

gurar la liquidez de la organización y asegurar también el p~ 

go de dividendos en épocas difíciles. 

El criterio sobre el Costo de Capital en base a las 

utilidades retenidas, mejor conocida como "Costo de Oportuni: 

dad", se debe a que los propietarios retiran esas utilidades, 

las que podrían invertir y obtener un rendimiento: dicho ren­

dimiento sería el costo de las utilidades retenidas. 

Resulta difícil determinar el Costo de capital pues 

debe determinarse un rendimiento sobre la inversión, conside­

rando que ésta gravan una tasa impuesta por la Ley del lmpue! 

to sobre la Renta, y que va desde un 15 por ciento. 

U FCR.'<U!A A UTILIZAR PARA El CA!ct!O DEI COSTO DE CAPITAL 

SERA1 

e U R : V ! 1vº l 1' · Tl s 100 

DE DONDE1 

C U R1 COSTO DE US UTIUDADES RETENIDlS 

U E I 01 UTI! IDAD EST!l'-'DA E!I IllVERSIO!IES DE OPORTUNIDAD 

T1 TlSA VIGENTE DEI. Ull'U'STO SOBRE JA RFNT4 

V A A1 VALOR ACTUAL DE U ACCION 



SUPONOA~OS ~UE Et VAtOR ACTUlt. DE llUFSTRAS ACCIONES ES DE -

S 100,- Y l.\ UTnIDAD E!I U'VERSIONES DE OPORTU!l!DAD SEA DE 

1 10,-, AS!HIS~0 1 SE CO!ISltERA QUE E! IMl'IJFSTO SOBRE UTILI­

DADES DSTRIBU!DAS ES DEt lS l'OR CIENTO, APTICAllDO !A FORllU­

l.\ SE VE QUE EL COSTO DE !AS UTILIDADES REl'FllIDAS Y REIN'IFJ! 

TIDAS ES DEI. 8,5 POR CIENTO. 

C U R ; lO {J jot¡J5) x 100 

C U R : 10 X ,85 

C U R: 8,5 • 

EMISION DE OBLIGACIONES 

;o 

Para determinar el Costo de Capital al emitir obligaciones, d~ 

bemos considerar varios elementos a saber: 

l.- El valor neto efectivamente recibido por o­

bligaciónr 

2.- La cantidad promedio que se tendrá disponi­

ble en el plazo de la emisión; 

J.- La cantidad anual ajustada que se tiene que 

liquidar por obligaciónr 

4.- El efecto del impuesto sobre la renta. 

Respecto al valor neto recibido por obligación, esto 

se debe a que difícilmente las empresas emisoras de obligacio­

nes reciben el valor nominal de las mismas, aún en casos en que 

se deben vender sobre la parr obteniendose menos que su valor 

porque deben considerarse los gastos de la emisión y colocación 

de estos valores. Es por ello necesario corroborar el valor 

neto efectivamente recibido por la obligación. 
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Por lo que toca a la cantidad promedio disponible a 

el plazo de la emisión, si la empresa coloca sus obligaciones 

bajo la par, debe tomar en cuenta que la diferencia deberá ser 

ganada por el valor neto recibido durante la vigencia de l~ e­

misión, ya que al final del plazo se tendrá que liquidar el -

valor nominal recibido. 

La cantidad promedio desponible será igual a la suma 

de los valores recibidos más los emitidos divides entre dos. 

En el aspecto de la cantidad anual ajustada a liquidar por obl! 

gación, se le debe agregar la parte proporcional de la difereE 

cia entre el valor nominal y el efectivamente recibido; para 

determinar el costo anual por obligación. 

Por último, en virtud de que los intereses y los -­

gastos de colocación por emisión de obligaciones, son deduci­

bles para efectos del impuestos sobre la renta, debe hacerse -

un ajuste fiscal tomando en cuenta la tasa normal en operación. 

Para poder apreciar la mecánica en la determinación 

del Costo de Capital, presentamos el ejemplo siguiente: 

NUMERO DE OB! IGACIONES F.llITID.\S 

VALOR NOMINAL DE CADA OBLIG.\CION 

VATOR DE l'FRCADO 

GASTOS DE EHISION Y CO!CCACIO!I 

VIOENCIA DE ¡,.\ F.H!SION 

TASA DE lll1TRF.S 

io,ooo. 
]00, 

98, 

~ $0,000. 

io anos 
9 ~ 



VAIOR DE ~!\CADO DE !A FMISIO!I J>OR 

EL WMl!RO DE IAS OB!lGACIOflES n:I-

TIDAS (9S X 10 000) 

Ml!NOS GASTOS DE EHISIOll Y COLOCA­

CION 

VltOR llETO RF.CIB!DO 

VALOR NETO RF.CIDIDO POR OB! IGACION 

• 980,000, 

~ 

• 930,000, 

1 93, 

2.. Conttd¡a1 PromerHo 10 lo yi&,.ogta dC la tmhldn 

VAJ,OR RECIBIDO J>OR OB!.IGAC!OH 

!'.IS !'L Vl!OR l t.IQUIDAR POR OB!.IGA-

CIOH (t 100,-) 

CANTIDAD PllCHfDIO (193 1 2) 

93, 

~ 

s 193. 

)... Cantid11d t l!pu1dtr anuplw:ntn por obHc!!SlÓn 

INTERESES 

TOTAi A PAllolR POR CADA OBUllol-

C !O!I DE S 100,- (~) 

PROPORCIO!I 

DE llolSTOS 

TOTAt. D! GASTOS DP. EMISIOH 

fH8S : ' 
VIG!llCIA DE U !HISIOR 10 AilOS 

DIPERF!Jl ll !fl1!1! 

VAt.OR llOHIHAL Y 

VALOR DF. ll?RC ADO 

• 9, 

• 
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VALOR NOMI!llt ~ 100, 

VALOR DE l!FRC ADO .1...2§.. 

DI1ER!ir«:U 2, 

VIGE!CU DE !lo EHISICN 10 AROS 

COSTO lNUlt POR OBUGlCIOR 

IUSTl !STE HOf:?HTO ESTlRill!OS EN POSI!II! IDlD D! DF.TERlliftlR EL 

COSTO DE ClPITA! 1 POR E~ISIOR DE OBLio.\CION!S, SIR TOlllR EN -

CONSID!R4CIOR Et Fl'fCTO D!I, IMl'tl!STO SOBR!: U R!JIT4, 

FINANCIAMIENTO CONTRATADO 

CON INSTITUCIONES DE CRE­

DITO 

Para poder determinar el Costo de Capital será nec! 

sario comparar el efectivo realmente recibido contra el efect! 

vo a devolver a la institución. 

El procedimiento a seguir en caso de sor un financi! 

miento a largo plazo viene a ser prácticamente igual al trat! 

do anteriormente para la emisión de obligaciones. Si el fi­

nanciamiento es a corto plazo, entonces se realiza lo siguien 

te: 

Vamos a suponer un crédito a un año por $ 200,000. 

y el banco descuenta el 14 por ciento sobre el valor nominal, 



El neto resulta ser entonces de $ 172,000. El Costo de Capi­

tal se deturmina dividiendo la cantidad que es necesario ga~ 

nar sobre el efectivo recibido, 

28 000 
I'7nW" .l,628 X lOO = l6. 28 ' 

Lo anterior se deriva de que, la cantidad de ------

172, 000, que es lo realmente recibido, debe ganar un ingre­

so adicional de $ 28,000, para poder pagar la deuda contraida 

de $ 200,000. 

Sin embargo, el Costo de Capital debe determinarse 

en función del dinero recibido y el que debe liquidarse1 los 

$ 28,000. que la empresa paga por concepto de intereses son -

deducibles del Impuesto sobre la Renta, obteniendo así un be­

neficio fiscal: el resultado es igual a los intereses pagados 

multiplicados por la tasa efectiva del Impuesto sobre la Ren-

ta. 

EHISION DE ACCIONES 

(A. COMUNES) 

Cuando se trata de obtener recursos por medio de la 

emisión de acciones comunes, debP. tenei:se presente a los actu! 

les accionistas tanto como a los futuros, a fín de favorecer• 

los o, por lo menos, de no perjudicarlos con la nueva emisión. 

Necesario es que el aumento en la utilidad estimada 

sea mayor o en la misma proporción que el aumento de capital, 
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porque de lo contrario los actuales accionistas se verán muya 

afectados por una muy probable disminución del valor de sus -

acciones, percibiendo además un ingreso menor. 

Los futuros inversionistas tienen varias alternati­

vas de inversión y pueden seleccionar aquella que les otorgue 

mayores dividendos1 considerando la incertidumbre en las uti­

lidades, el riesgo de pérdidas y la política acerca de los d! 

videndos, 

óe lo anterior se desprende que los elementos que i~ 

tervienen en la determinación de este Costo de Capital viene 

a ser la utilidad estimada y el valor de la acción que estén 

dispuestos a pagar los futuros accionistas, Debe tomarse en 

cuenta que la determinación del Costo de Capital en este tipo 

no es exácto, debido a la ncesaria determinación de datos es­

timados: las utilidades, 

!A FORl!UU A UTI!IZAR SER~ ESTA 1 

ce: i-tt 
DOllDE SUS E!EHEllTOS SEAAN1 

e e 1 COSTO DE CAPITAL 

U E A1 UTILIDAD ESTIHAD¡ POR ACCION 

V R A: VALOR RECIBIDO POR ACCION 

supongamos que una empresa ha estimado sus utilidades 

futuras a razón de $ 20, por acción y éstas están cotizadas en 

el mercado a un promedio de $ 130. Se recibirán $ 120. ya de! 
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contados los gastos de emisión y colocación, la determinación 

del Costo de Capital será: 

c c =~ 16.67 ' 

EMISION DE ACCIONES 

(A. PREFERENTES) 

Estas acciones privilegiadas y no participantes o de 

voto privilegiado, deben ser emitidas cuando se tenga la cert~ 

za de que la empresa es capáz de obtener las utilidades sufi­

cientes para liquidar los dividendos que estipulan y que el V! 

lor de mercado de las acciones ordinarias anteriores no se --

vean afectadas en detrimento, 

Generalmente estas acciones se emiten sin conocer su 

fecha de reembolso, por lo que el Costo de Capital se determi­

na de la siguiente manera: 

GEllER4H:Etm: FST? TIPO DE 4CCIOlll:S SE F.HITEll SIN COHCX:F.R SO 

P!CllA DE ll!rlll!O!S0 1 CON EST4 C4R4CftRISTICA Y COHCX:ttlll>O FL 

DiPORTE DE LOS DIVIDEllDOS 4 PA04ft 1 !!, COSTO DE CAPITAL SI -

DETERMI!t¡ 1.:i:nmm: L4 FORl:OtA SIGUI!mr 

cc:Hfr 

EHTEllDI!NDOSE COMOr 

e c, cosro D! CAPITAL 

D 4 P: DI1IDEHDOS POR 4CCION PllF.l'EllEllT! 

V R 4 Pr V41 OR l!!CIBIDO POR ACC ION 

PRFP!RElltE 
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Como en el caso de las acciones comunes, los divide~ 

dos pagados a los tenedores de acciones pref crcntcs no son de­

ducibles para efecto del pago del Impuesto sobre la Renta, por 

lo que no se tiene que hacer ningún ajuste por concepto de im­

puestos. 

LAS IllVERSIONES INSTITUCIONALES 

Aún cuando la inversión institucional ha existido -

desde los inicios de la época capitalista, el concepto especi! 

lizado no tiene más de tres décadas. Encuentra su origen en 

el mercado bursátil estadounidense que, por su espectacular -

desarrollo, confirmó la inversión institucional como un nego­

cio con reglas muy diferntes a las inversiones tradicionales. 

(ll) 

La inversión institucional la representan el conju~ 

to de fondos que actúan en el Mercado de Valores, en donde las 

decisiones de inversión fueron tomadas por organismos estruct~ 

radas, ya sea con fondos propios, o por cuenta de terceros. 

Lo anterior deduce que para definir una inversión y 

que sea institucional, no importa quién sea el propietario de 

los fondos, sino quén es quién tomó la decisión de invertir. 

Así, la inversión institucional es treméndamente versátil, d! 

pendiendo del origen d~ los fondos. 
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Hoy día existen diferentes inversionistas instituci~ 

nales, a los que mencionaremos brevemente al igual que sus ob­

jetivos de inversión. 

INTITUCIONES DE CREDITO 

Los bancos son sin lugar a dudas los principales iE 

versionistas y actúan por cuenta propia y a cuenta de terceros 

en sus departamentos fiduciarios. Por cuenta propia las inst! 

tuciones de crédito pueden invertir una bu_ena parte de sus -

recursos en acciones. Sus principales objetivos son: 

a) Inversiones de caracter legal. 

Este renglón constituye para los bancos muy importa~ 

te objetivo. Es quizá para el mercado de valores su primer C! 

talizador positivo. Las instituciones de banca múltiple tie­

nen la opción de invertir en valores bursátiles el 4.2 por -­

ciento de sus pasivos en cuentas de ahorros y el 2.1 por cie~ 

to en créditos a casas de Bolsa, ( 12) 

Los bancos buscan en estas inversiones una alta pr2 

ductividad por la vla de dividendos en efectivo oen acciones 

que no son acumulables para fines del impuesto sobre la renta. 

Conviene mencionar que estas inversiones en forma bien sele~ 

conada, pueden reportar rendimientos muy superiores a las de 

las inversiones en créditos. También representan una cuenta 

de recursos muy sana para el mercado, ya que cuentan con reglas 

do diversificados medios que apoyan el crecimiento del sector 

industrial. 

(U) Op cU, pllo 2't 



(bl Inversiones de estructura. 

Algunos bancos también invierten recursos libres en 

acciones bursátiles como una estrategia de diversificación de 

riesgos y poder participar del desarrollo industrial. Con e! 

to, mantienen una cartera de acciones muy importante a la que 

incrementan y diversifican paralelamente al crecimeitnto de 

sus recursos. Ello no representa peli9ro para las empresas -

porque por ley no pueden mantener más del 25 p~r ciento de e­

llas (lJJ. 

(c) Inversiones de Banca de Inversión. 

Los servicios de banca múltiple pueden, con cargo a 

sus departamentos fiduciarios, invertir en proyectos nuevos -

de banca de fomento, con el objeto de que una vez madurados é! 

tos, se vendan mediante oferta pública, pudiendo las institu­

ciones vender no más del 25 por ciento de la empresa ya madura 

como inversión de estructura. Ello·es import~nte porque gene­

ra inversiones necesarias en áreas prioritarias y garantiza a 

futuro, oferta de papel hacia el mercado propiciando una efe! 

ta y una demanda de fondos. 

(d) Inversión de Compañías de Seguros. 

Este tipo de empresas constituye quizá el segundo -

inversionista institucional en nuestro mercado. Las compañías 

de seguros tienen tres renglones principales de inversión: 

l.- Inversiones de capital, que pueden -

estar invcrti_das en acciones o en val~ 

(13) Op el\, fll• 2S 



res bursátiles; 

2.- Inversión legal, que está orientada a la co~ 

pra de valores gubernamentales¡ 

3.- Inversión de sus reservas técnicas, de las -

cuáles un 20\ pueden estar invertidas en ac­

ciones. 
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Este último punto nos resulta más interesante, porque 

estamos he.blando de fondos crecientes, en el que se busca un -

equilibrio entre diversificación, liquidéz y rendimiento¡ que 

garantize el pago de las primas, la agilidad que requiere y un 

rendimiento adicional para los contratantes al recibir bonifi­

caciones o dividendos por el rendimiento de la cartera. 

Esta actividad, que básicamente es demanda de valo­

res, le dá un gran dinamismo al mercado por ser cíclica y por­

que cada día está mejor manejada por profesionales que buscan 

nuevas y mejores opciones de·inversión. 

Las compañías de seguros son un componente importan­

te ya que no son sólo oferentes y demandantes de.accione•, si­

no que además dan soporte a las inversiones a mediano plazo al 

igual que a futuro, en acciones y obligaciones, y las apoyan 

en ocasiones por medio de préstamos prendarios. 

(e) Inversiones en Fideicomiso. 

Estas tienen dos grandes rubros: laa inversiones en 
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inmuebles o bienes raíces, y las inversiones en valores de -

bolsa, siendo ésto Último el que nos interesa, 

Existen básicamente tres modalidades. Primero, in-

versiones de personas tísicas en cuentas discrecionales. se-

gundo, inversiones de fondo de pensiones, y tercero, inversi2 

nes de fondos de prima de antiguedad, 

Las inversiones de personas físicas de cuentas dia-
l 

crecionales eran práctica¡nente desconocidas hace diez afto•. -

La filosofía que las justifica es la de contar con una prepar! 

ción adecuada: el ahorrador o inversionista decide confiar sus 

fondos a profesionales para que éstos manejen los portafolios 

de manera eficáz. 

Las inversiones de fondos de pensiones son inversi2 

nes permanentes muy importantes, las que un 70 por ciento pu! 

de estar invertido en valores bursátiles y un 30 por ciento-

en valores gubernamentales. Los fondos de pensiones son en -

esencia crecientes. En los EEUU tienen enorme importancia d! 

bido al volúmen de inversiones que representan, Sin embargo, 

en México aún no se produce este fenómeno principalmente por 

el marco laboral de nuestro país, al hecho de que son comple­

mentarios para el Seguro Social, a la limitada visión de Sin­

dic~tos y una falta de previsión para el futuro de muchos em­

presarios. Uo obstante, están muchas empresas progresistas. 
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Respecto a las inversiones del fondo de prima de an 

tigucdad, son reservas deducibles a un fideicomiso que cubra 

la contingencia. El hecho de que esta reserva no esté cons­

tituida puede convocar una salvedad en los Estados Financieros 

de la empreaa¡ debiendo calcularse estos fondos como los de -

pensiones en estudios actuariales. 

Estos fondos o inversiones institucionales (más o­

tros como son fundaciones, fondos de ahorro, etc.), constitu­

yen la inversión institucional. Aún cuando no existen estadÍ! 

ticas al respecto, representan un 40 por ciento del Mercado -

de Valores actual, porcentaje que tiende a crecer. 

En virtud de lo anterior, se requiere un análisis -

profundo de sus mecanismos de operación a fin de orientar su 

actividad, fortificar al Mercado de Valores, evitar distorsi~ 

nes y hacerlos un clemnto positivo y dinámico en el desarrollo 

del país. 



C A P I T U L O 3• 

ANALISIS DE ESTADOS FINANCIEROS 

Existen varios metodos para analizar los Estados Fi 

nancieros, pero más que escoger algunos pocos, éstos deben ser 

aplicados casi sin excepción. Esto es que debido al empleo i~ 

dividua! sólo se obtienen resultados parciales. De los que se 

anexen e integren, se pu~den deducir conclusiones acertadas. 

l'!TOOOS D! Arr4tt5IS 

CU8dro ' 10 ~TODOS C! AJ(U ISIS 

r 
P.StlTICO O 
VFfttlCAt 

l Dllf!HICO 
HORIZOHdt. O 
HISTORICO 

( MEf'CDO DE POPC!Jn'lJIS 

l
. tefODO DE RAZOllU 

como[. on. msumsro 

[ 

AUY.?lfTOS 'l DISMllfOOIOJllS 

H!TOOO D! TflfDFICIU 

t!ETODO OIU.1ICO 

La evaluación financiera de los proyectos deben ha-

cersc normalmen.te por personal enpccialista. La valoración f! 
nanciora constituye una etapa posterior a la revisión técnica 

o económica, pues deberá basarse en las conclusiones relativas 

al equipo y costos, !los requisitos de funcionamiento y cos-­

tos, a l!producción y al volúmcn de ventas, y a la entrada por 

ventas. Estos tienen por objeto lleyar a la estimación de las 

ganancias; las que luego de ellas, deben apreciarse los márg: 

nes de seguridad financiera, su estructura financiera y las -



condiciones que pueden ser necesarias para proteger los inte­

reses de los inversionistas. 

EL ASPECTO FINANCIERO 

La función financiera interpreta y comprende la na­

turaleza de las necesidades de fondos de la empresa, entiende 

la cantidad e índole que requiere. Estudia los diferentes cu! 

sos alternativos de acción y provee los montos cuidando su a­

decuada utilización por medio de la vigilancia, manteniendo -

equilibrio entre el origen de los fondos y la distribución de 

los mismos, garantizando con esto la subsistencia de la firma. 

Para buscar y encontrar las relaciones existentes -

entre las cifras de los Estados Financieros y comprender el -

significado de cada renglón en particular, y de la empresa en 

su totalidad, fueron elaborados las técnicas de Análisis Fi­

nanciero. 

El análisis es la "distinción y separación de las -

partes de un todo hasta llegar a conocer sus principios cons­

titutivos• (14). Adaptando esta definición al análisis finaE 

ciero, podemos explicarlo como lo separación de todos los el! 

mentas que forman los Estados Financieros, con el fín de dete! 

minar las causas que originan una situación existencial de -

una empresa en particular. 
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Antes de entrar al tema del análisis financiero, es 

necesario recordar los objetivos básicos del administrador f! 
nanciero, ubicado en una empresa con fines de lucro. La Achn! 

nistración financiera se ocupa de recabar los recursos ncces! 

ríos para el desarrollo de la empresa, así como de invertir­

los en la forma más conveniente, sin olvidar la liquidáz re• 

querida para obtener el máximo rendimiento posible. 

EVALUACION DE LA SITUACIO!I FINANCIERA 

El Balance General de cualquier empresa representa 

en un momento dado su situación financiera, mostrando por una 

parte el oriqen de los fondos con que cuenta, sea éste de a-. 

creedores o accionistas: por otro lado, presenta en qué con­

ceptos se encuentra invertido todo ese dinero, clasificado en 

todos los activos que puede haber. 

Desde el punto de vista financiero, una inversión -

en Activo fijo puede asemejarse a cualquier otra inversión con 

fines de obtener un rendimiento futuro. Entregamos recursos 

para recuperarlos después por medio de las ganancias obteni­

das, las que se traducirán en mayores utilidades. 

El análisi financiero tendrá que medir la magnitud 

de los rendimientos futuros a obtenerse, contra el monto de la 

inversión inicial, total y necesaria. Pero lo que parece sen 

cillo en realidad no lo es, debido sobre todo al factor "tie~ 

po" durante el que tendremos que consa9uir los beneficios que 
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justifiquen la inversión. En consecuencia, el problema más -

difícil de resolver será el hecho de que se manejan aprecia­

ciones y se elaboran cálculos de estimaciones de lo que, se­

gún los datos recabados, sucederá en el futuro. 

La comprobación de las estimaciones financieras de­

be seguir los procedimientos señalados con detalle en el capf 

tulo dos. Tiene importancia que las estimaciones del Costo -

de Capital y de los inqresos y costos funcionales se vuelvan 

a hacer independientemente, por analistas y evaluadores, para 

obtener una medida lo más exácta posible, de la precisión de 

las estimaciones presentadas. Debe intentarse aclarar cual­

quier cifra de significado oculto. Estimaciones que presenten 

dudas y que no puedan resolverse (como el costo de equipo nu! 

vo o su instalación), debe solucionarse asignando aumentos a­

preciables en el margen de imprevistos, de manera tal que PU! 

da evitarse excesos de dichos costos. 

Desde el punto de vista netamente financiero las té~ 

nicas de análisis se emplean con el fin de: 

a) Enterarnos de la situación crediticia de la 

empresa; 

b) Su capacidad de pago para las obliqaciones a 

corto plazo; 

c) La suficiencia de su Capital de trabajo; 

d) Si antes del vencimiento de sus obliqaciones 

vende y recupera el importe de sus ventas; 



e) Si los vencimientos de su Pasivo a corto pl! 

zo están espaciados en forma conveniente o -

si de lo contrario, demuestra mucha presión 

de sus acreedores; 

f) 

9) 

h) 

i) 

a el capital propio está en proporción con 

el capital ajeno¡ 

Si tiene suficiente inversión total; 

a es satisfactoria su situación financiera; 

m hay inversión en Cuentas por Cobrar, on -

Inventarios o en Activos fijosr 

j) Si el exceso de Pasivo a largo plazo ha des! 

quilibrado la estructura financiera; 

k) Si el capital social y las utilidades rete­

nidas en la empresa se han utilizado en fo! 

ma conveniente; 

l) Si las utilidades que está obteniendo son las 

razonables para el Capital invertido; 

m) Si los gastos son elevados en demasía o no¡ 

ni Si la política de dividendos o de Reparto -

de Utilidades ha sido conservadora y no ha -

obligado a descapitalizar la empresa¡ 

o) Si las depreciaciones y amortizaciones son por 

cantidades adecuadas¡ 

p) Si la empresa está sobrecapitalizada o adol! 

ce de suficientes montos de capital propior 

q) etc. 
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La mejor manera de iniciar una evaluación de la so! 

vcncia de una compañía es la de obtener sus Balances, con pr! 

ferencia de los últimos cinco o diez años. Los est.ados de 

cuentas publicados pueden ser todo lo que necesite, de ser -

ciertas, para tomar una decisión acerca de la situación fina~ 

ciara de la empresa y su comparación con otras del mismo ramo. 

Una de las cuestiones más importantes que pueden -

verse en el Balance es la relación entre el Capital y la Deu­

da. Puede deterrainarse la relación deuda/acciones mirando el 

Pasivo del Balance. Si laa partidas no estin aeparadaa en -

rubros, debe de hacerse, confirmando la existencia de lo• si­

guientes concepto&: 

PASIVO CORRIENTE 

Todas las csntidades obtenidas debido a extraftos, -

obligadas a pagar dentro del plazo de un aH01 

PASIVO A ~ARGO PLAZO 

Todas las obligaciones contraidas y previataa a li­

quidarse en plazos más amplios1 

CAPITAL 

Todas las cantidades que han ingreaado en forma de 

acciones ordinarias, preferentes, por concepto de superavita, 

bemneficios no repartidos, y saldos de las cuenta• de Pérdidas 

y Ganancias, reservas, revaluaciones y demás partidas análo­

gas. 
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Para obtener la indicada relación se divide el total 

de la Deuda (Pasivo a largo plazo) por el total del Capital -

por acciones. Por ejemplo, si el pasivo es de seis millones 

y el total del Capital es de sólo tres millones, la relación 

de-uda/acciones es de 2:1. Este valor es algo mis elevado de 

lo conveniente en la mayor!a de las circunatancias. 

La segunda cuestión, igualmente importante, ea que 

en el Balance puede verse la situación a largo plazo de la 

compañ!a. La relación entre el afectivo y otros activo• a -

corto plazo y el pasivo que deba pagarse dentro del año. 

Para calcular la situación a corto plazo (conocida 

como "!ndica corriente•, corriente de diaponibilidadaa o !ndi 

ce de Solvencia Técnical, si no eatin diferenciado• loa acti_ 

vo• , deben separarse en dos grupos: 

ACTIVO CIRCULANYTE 

En el que se incluye el dinero, los deudores, los -

gastos pagados por adelantado, los inventarios y las inverei2 

nes convertibles en metálico. Todo activo en forma de liquido 

disponible o que se pueda transformar en caudal dentro del a­

ño en una marcha normal del negocio. 

ACTIVO FIJO 

Que viene a ser el resto de los activos de la corn-

pañía. 
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Si el Activo circulante totaliz_a dos millones y el 

Pasivo circulante un millón, el índice corriente es de 2:1. -

Que algunas veces denota solamente como 2. Para una firma a­

creditada este indice se consideraría como un estado razona­

ble de fluidéz, en el que sería poco probable que los acrecd,2 

res sobre el activo se pudieran convertir en una amenaza para 

el negocio o para el crédito, en detrimento de las operacio­

nes. 

Es comün que una relación de 1,5:1 se considere a­

ceptable. Una relación menor que ésta no seria aceptada por 

la mayoría de los prestamistas, puesto que indicaría una situ! 

ción en la que el crédito de una firma puede sufrir menóscabo, 

muy fácilmente, ante reveses financieros. 

Además de las dos relaciones señaladas anrteriorme~ 

te, existen otras cuestiones esenciales que pueden apreciarse 

en el Balance. Entre ellas se encuentran el volÚl!len de los -

deudores, que ruede indicar problemas de cobro; el volúmen de 

los inventarios, que puede señalar problemas debido al bajo -

volúmen de ventas¡ además de la existencia de grandes cantid! 

des para intangibles (como son el Nombre Comercial, el pres -

tigio de los clientes -good will•), Todas ellas son señales 

de peligro latente que pueden hacer necesaria una investiga­

ción. 

La valoración de la situación financiera suele re-
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querir la indagación de otras materias. Debe juzgarse si la 

valoración del Activo es razonable. La sobrevaloración es -

probable se deba por no haber deducido la suficiente depreci! 

ción como un gasto en operación. Las ganancias estarán exa9~ 

radas en el Estado de Resultados, O también puede ocurrir la 

subestimación del activo, que se traduce en una reserva ocul• 

ta, esto es, la propiedad vale más de lo que se indica. El v~ 

lúmen de las reservas y las tendencias del mismo, deben estuJ 

diarse. Estas revelan bastante sobre la fortaleza de la fir• 

ma y la política financiera seguida. 

También debe prestarse atención a la posible exis· 

tencia de un pasivo eventual, originado por causas tales como 

reclamaciones pendientes por responsabilidades o perjuicios.­

Si éstas son grandes pueden afectar seriamente la situación de 

la compañía. 

No es suficiente averiguar la situación financiera 

de una fecha dad, todo negocio tiene sus altibajos y un só­

lo cuadro puede equivocar. Resulta necesario comprobar In r~ 

lación deuda/capital en acciones, el índice corriente y los 2 

tres puntos mencionados en los Balances anuales de varios a­

ños, preferentemente hasta unos diez años, Sólo as! se pon­

drá de manifiesto la aituación normal a largo plazo y las te~ 

dencias seguidas. Con ello puede verse si se es más o menos 

solvente, lo que puede ser mucho más importante que su situa­

ción en cualquier fecha específica. 
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METODOS DE EVALUACIOll 

Señalarnos al principio del capítulo que los métodos 

convenían que fueran elaborados todos, debido en parte al en­

foque global de la empresa, A la vez que permite una visión­

más detallada del conjunto, concede una mayor conciencia y o~ 

jetividad para la Torna de Decisiones que afecten el aspecto -

financiero. Esto logra una política sana y una decuada admi­

nistración del negocio. 

Presentando en el esquema la división de los méto­

dos de análisis, se entienden por métodos verticales los que 

se efectúan mostrando la relación existente entre números de 

un mismo periodo. Los métodos horizontales son así porque: 

Es dinámico porque el análisis no está constreñido 

sólo a un período, sino que se refiere al estudio de los cam­

bios o variaciones experimentadas por la empresa en varios -

ciclos1 horizontal porque al hacer la comparación de importes 

de varios períodos, deben estudiarse de izquierda a derecha 

y viceversa, Por último, es hist~rico porque estudia los cam 

bias experimentados por la empresa a través del tiempo. 

METODO DE PORCENTAJES 

Consiste en reducir a números relativos los valores 

absolutos consignados en los Estado!i Fina11cieros, a efecto de 

apreciar la importancia de unas partidas con respecto a otras, 

Mide los cuadros absolutos para comparar y determinar lo ade-



cuado de su proporción. Este método evita principalmente e­

rrores en la interpretación, porque es más fácil entender Pº! 

centajes que números absolutos. 

METODO DE RAZONES 

Tiene por objeto determinar la relación de las ci­

fras de los Estados Financieros, Ello es interesante porque 

el análisis financiero depende en buena parte del buen uso que 

se le den a las razones, Una razón financiera expresa la rel! 

ción que hay entre las di.versas partidas de estos estados, La 

comparación de estas razones entre si determinan las bases p~ 

ra describir ciertos aspectos del negocio, 

Es importante que se conozcan estos valores al aná­

li zar cada razón, que sean relativamente aceptables para las 

esperanzas del negocio debido a que no son iguales para los -

demás negocios; esto es, son exclusivas y deterministicas de 

la empresa a nalizar. 

Este método generalmente se aplica con datos de un 

mismo período pudiendo, sin embargo, compararse con razones de 

ejercicios anteriores, ya sea con el fin de estudiarlas o para 

determinar una tendencia. 

COMPARACION PRESUPUESTAL 

Ref iriendonos a los métodos de análisis es aplica­

do no ya a la planeación financiera, sino como medida de con-



trol de lo planeado. Es utilizado el presupuesto como un medio 

de análisi y control considerando que: 

l.- Establece una meta definida y formula el plan 

de ejecución a realizar para futuras operaci~ 

nes, indicando al mismo tiempo, los procedi­

mientos a seguir psara su ejecución1 

2.- coordina las actividades, promoviendo la coop~ 

ración para que la política general do la em_ 

prosa sea aceptada y s~ejecuten los planos -­

trazados; 

J.- Determina los medios de control a través de las 

comparaciones que comprueban los resultados, e 

indica cuándo y dónde deben hacerse los cambios 

en las actuales operaciones, para que los obj! 

tivos puedan realizarse. 

AUMENTOS Y DISMINUCIONES 

Esto método consiste en comparar cifras homogéneas 

correspondientes a dos o más períodos y conocer sus variaciones 

absolutas. Este os uno de los métodos más simples que existen 

y en consecuencia, los resultados obtenidos deben considerar­

se con reservas, aunque con frecuencia sirve como partida hacia 

otros métodos más comp~otos. 

METODOS DE TENDENCITI 

Consiste en indicar la propensión a las altas y bajas 

de los renglones que inte9ran los Estados Financieros de varios 



períodos1 también señalan la inclinación que muestran las Pª! 

tidas a través del tiempo. Para poder establecer la tendencia 

se necesita que el dato o importe más antiguo que se disponga 

sea el punto de partida de comparación. 

El método se basa en que el conocimiento histórico 

de las empresas es importante para determinar el sentido que 

los Estados Financieros han tenido con los añosr preveer los 

posibles cambios para estimaciones y el establecimiento de -

futuras politicas. El presente método es similar al anterior 

pero el análisis es más profundo porque se trata de comparar 

no dos periodos, sino la comparación de cifras en épocas dis­

tintas, que muestren la tendencia se9uida en la operación. 

METODO GRAFICO 

Consiste en representar las cifras que arrojan los 

Estados Financieros por medio de gráficas, esquemas, carto9r! 

mas, mapas, etc; para su mejor visualización. 

METODO DE RAZONES 

Habiendolo visto superficialmente, aquI trataremos 

de profundizar su análisis por ser de los más utilizados en el 

Análisis Financiero. 

Las razones, también llamadas proporciones, relaci~ 

nes o índiccsJ son una herramienta bastante útil, ellas son -

un medio para hacer resalt ar por números la relación que exi! 
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ten en los Estados Financieros. Este análisis, a base de ra­

zones, indica posibilidades y tendencias y determina los pun­

tos débiles en la empresa y si existen posibles fallas. Las 

razones aquí presentadas están dividas en cuatro grupos prin­

cipales a saber: 

LIQUIDEZ 

Expresan la habilidad del negocio para 

cifrar sus compromisos a corto plazo; 

RENTABILIDAD 

Expresan en términos de utilidad, cuá­

les fueron los resultados de las polí­

ticas y deci siones tomadas en la em­

presa 1 

SOLVENCIA 

Expresan la participación de los pro­

pietarios y de los acreedores en rela­

ción con el financiamiento otorgado¡ 

ESTABILIDAD 

Que tienen como finalidad conocer la fo! 

ma en que se encuentra distribuida la 

inversión, qué tanto de dicha inversión 

se ha financiado con capital ajeno y la 

eficiencia con que la empresa utiliza -

sus recursos-



RAZONES DE LIQUIDEZ 

Cuadro I 11 WOJf!3 D! tlQUlll!Z 

ClPltlf DI TRI.BAJO 

MA.Ratlf Dt 5!0V1!1ND 
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CAPITAL DE TRABAJO 

ACTIVO CIRCULAllTE - PASIVO CIRCULANTE 

?8 

Esta denominación está en función de datos esencia! 

mente financieros y se refiere a la procedencia y propiedad -

de los fondos que han participado en la constitución de este 

capital. 

Este es un elemento que sirve de base a las opera­

ciones diarias de la empresa, es primordial para la estructura 

financiera y requiere mantenerse bajo estricto control. Es el 

resultado de los recursos del Activo disminuidos por·las apo! 

taciones de los accionistas y de los acreedores, Representa 

la cantidad de Activo circulante no proporcionada por acreed~ 

res a corto plazo. Resulta un margen de seguridad porque es 
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el conjunto de recursos con que se queda la empresa una vez -

pagados todos los pasivos circulantes. En caso de que esta 

cantidad sea negativa, representaría la parte de las obligaci~ 

nes a corto plazo~destinadas a financiar el Activo fijo. 

Las necesidades de capital de trabajo son diferentes 

en los distintos tipos de empresas, generalmente en una empr~ 

sa de servicios su capital de trabajo es bajo en relación con 

los demás elementos financieros. En una empresa comercial, su 

necesidad de capital de trabajo estará determinada por su vo­

lúmcn de ventas: si son productos de gran demanda, su capital 

no debe ser alto; pero si sus productos son de menor rotación 

su necesidad de capital será mayor. En una empresa industrial 

que tiene necesidad de fabricar productos, precisa de un cap! 

tal más fuerte para mantener sus inventario~. 

Un capital de trabajo alto constituye buen margen de 

seguridad dando a los acreedores e inversionistas a largo pl~ 

za plena confianza en la compañia. Pero si éste es muy alto 

puede ser una situación de sobreinversión, lo que pudiera gen! 

rar una liquidez deficiente y una inmediata disminución en la 

rentabilidad, al mismo tiempo que puede animar al pago exces! 

va de dividendos, a la adquisición de activos fijos, o una ex 

pansión de la firma que posiblemente después no sea posible -

soportar. 

Por contra, un capital de trabajo reducido puede no 

beneficiar a la empresa puesto que pueden ser pérdidas de ºP! 



ración por las causas si9uientes: 

l.- Volúmen de ventas insuficiente; 

2.- Disminución del precio de venta debido a la 

competencia, sin una disminución proporcio-

nal en el costo y en los gastos; 

3.- Aumento en los gastos no acompañados en un 

aumento proporcional en las ventasr 

4.- Aumento en los gastos mientras que las ventas 

y los ingresos disminuyen. 
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Como refuer~o de lo anterior, las ventajas de mant~ 

ner un capital amplio son (l) Evitar la insolvencia, (2) Man­

tener el buen crédito de la empresa, (3) Poder outener descue~ 

tos por pronto payo, (4) Garantizar el pago de dividendos, (5) 

Garantizar las operaciones normales de la empresa. 

Pero no todo es miel sobre hojuelas, existen tam­

bién desventajas a considerar por un capital de trabajo exces! 

va: (ll Disminuye la tasa de rentabilidad de la empresa, (2) 

no se aprovecha debidamente la inversión de los proveedores y 

acreedores, (3) dificulta el control de las compras y (4) Or! 

9ina gastos innecesarios, 

RAZON DEL CIRCULANTE 

ACTIVO CIRCULAN'rE 
PASIVO CIRCULANTE 



Esta razón muestra la inversión que por cada peso ! 

portado por los acreedores, también se tiene en el Activo ciE 

culante, Es utilizada para conocer el grado de influencia -

que tienen los acreedores a corto plazo en las operaciones de 

la empresa, Mide la liquidez y su capacidad (de la empresa) 

para hacer frente a las obli9aciones financieras a corto pla-

zo. 

Una razón de circulante de 2:1, para la mayoria de 

las empresas es satisfactoria. Sin embargo, como el importe 

del capital de trabajo y el índice de la razón del circulante 

dependen de diversos factoreei no existe una razón estándar -

común a todos los negocios. La anterior relación sólo se usa 

como partida para una investigación posterior. 

Para interpretar correctamente esta razón deben ha­

cerse las consideraciones necesarias para ajustar a la reali­

dad: si en el concepto del activo circulante quedan partidas 

cuyo valor posiblemente no son totalmente realizables (Por e­

jemplo, cuentas por cobrar pendientes, por ser antiguas o in­

cobrables; sus inventarios son excesivamente altos en relación 

a sus ventas, por ser de lenta rotación o parcial obsolecen­

cia), estas partidas son generalmente las de mayor magnitud 

en la composición del activo circulante, La capacidad de pa­

go de la empresa seria totalmente diferente de la que podría 

suponerse si se toma como base esta razón del circulante. 
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El Activo circulante representa para los acreedores 

a corto plazo la garantía de que sus créditos serán cubiertos. 

En apariencia se pensaría como suficiente que el Activo circ~ 

lantc fuera igual al Pasivo circulante: pero es necesario que 

no sólo coincidan en cantidades, sino que similen también en 

el factor tiempo. Es decir, las partidas del Activo circulan 

te deben devenir en fondos que hayan factible cubrir las obl~ 

gacioncs en el momento que vayan venciendo. 

También hay que considerar que mientras el monto de 

el Pasivo raras veces sufre ajustes que disminuyan su importe, 

no sucede igual con el Activo circulante, debido a los facto-

res a considerar que determinen su liquidéz inmediata. 

PRUEBA DEL ACIDO 

ACTIVO CIRCULANTE • INVENTARIOS 
PASIVO CIRCULANTE 

Esta razón elimina.los inventarios que representan 

importante renglón del Activo circulanter así, se mide el gr! 

do de liquidéz mayor conque cuenta la empresa. Ea la medida 

en la que el efectivo y el "efectivo próximo• cubren el Pasi­

vo circulante. 

El por qué de eliminar los inventarios estriba en -

que éstos se encuentran más alejados su convertibilidad en 

efectivo dentro del ciclo normal de operaciones, primero de-

ben ser vendidos y transofrmarse en cuentas por cobrar, para 
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µosteriorfücnte ser cobradas e ingresar en caja. Además, los 

inventarios pueden sufrir f luctuacioncs debidas a ciclos eco­

nómicos. Por ello, se separan para obtener una razón verdad~ 

ramente confiable de la capacidad de pago. 

Si una compañía tiene una relación 1:1 en esta pru~ 

ba, se considera que está en una situación financiera bastan­

te aceptable, pero teniendo siempre presente que para examinar 

un juicio más apegado a la realidad es menester ver con deta-

lle la calidad de las partidas que integran el Activo circu­

lante. 

MARGEN DE SEGURIDAD 

CAPITAL DE TRABAJO 
PASIVO CIRCULANTE 

Además de los recursos que proporcionan los accioni! 

tas a la empresa, ésta recurre a terceros para financiar el -

ciclo de sus operaciones. El financiamiento puede ser de di­

versas formas: por anticipos de clientes, créditos de proveedg 

res, préstamos a corto plazo, etci pero el uso excesivo de º! 

tos puede lograr que su inversión sea mayor al de los activos 

circulantes. Puede existir un déficit en el capital de trab! 

jo y por consiguiente se verá en situaciones criticas para li 

quidar sus deudas de plazo corto. 

El objeto de esta relación es la de conocer el mar­

gen que representa la proporción de la inversión de los pro­

pietarios y acreedores a largo plazo, en activos circulantes 



con respecto a los acreedores a corto plazo. 

POTENCIAL DE PERDIDA 

EN INVENTARIOS! 

INVENTARIOS 
CAPITAL DE TRABAJO 

Como expusimos anteriormente, los inventarios repr! 

sentan importante renglón del Activo circulante y aún del Ca­

pital de Trabajo. Su monto está sujeto a disminución por var 

riadas circunstancias a veces incontro~ables (obsolecencia, d! 

terioro fisico, sustracciones y mermas), si el monto de los -

inventarios es considerablemente excesivo y de lento movimiea 

to, tendrá efecto sobre el capital de trabajo. 

Lo anterior señala la necesidad de medir la influea 

cia que pueda tener cualquier hecho que afecte el valor de los 

inventarios, establecer la dependencia que tiene el capital de 

trabajo, lo que viene a representar la inversión que se tiene 

en inventarios por cada peso de capitalde trabajo. 

ROTACION DE INVENTARIUOS 

COSTO DE VEUTAS 
PROMEDIO DE INVENTARIOS 

Para conocer si el desenvolvimiento de los recursos 

que se han invertido en los inventarios es eficáz, y conocer­

qué tan circulante es el inventario, es que so utiliza esta r~ 

zón y se refiere al número de veces que el inventario so vcu 

de y es repuesto durante el ejercicio, pro~orcionando un~ idea 
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acerca de si es def iCiQntc o excesivo on relación con el vo­

lúmen de ventas. 

Para determinar el número de días que la mercancía 

está en almacenes antes de pasar a producción, se complementa 

esta relación dividiendo los días del año entre la rotación -

obtenida. 

Una rotación elevada del inventario refleja un impo! 

te relativamente bajo de inversión de capital de trabajo en -

los inventarios. y por contra, una rotación menor indica que 

una porción más grande del capital de trabajo está reprcsent! 

da por los inventarios. Una rotación baja puede también refl~ 

jar un negocio f lojor una inversión desproporcionada del in­

ventario en relación a las ventasr la acumulación de mercan­

cías al final del período en previsión sobre precios más altos 

o de un voljiaen de ventas mayor; una valuación incorrecta re­

sultante por la inclusión de·material anticuado, obsoleto o -

inservible, etc; Una empresa con un inventario que se mueve 

muy lentamente debe mantener una razón más alta del Activo 

Circulante por la misma lentitud para convertir en cuentas por 

cobrar y efectivo, necesarios para cubrir el pasivo exigible. 

Ahora bien, para las empresas industriales debe me­

dirse además, la rotación que tienen las materias primas, la 

producción en proceso y los articulas terminados. Para dete! 

minar estas se calcula lo siguiente: 



A) 

B) 

C) 

COSTO DE MATERIA PRIMA UTILIZADA EN PRODUCCION 
PRO>!EDlO DE ALMACEN DE f!ATERIAS PRIMAS 

COSTO DE PRODUCCION DE ARTICULOS TERMINADOS 
lNVERSION PROMEDIO DE PRODUCCION EN PROCESO 

COSTO DE VENTAS 
PROMEDIO DE Atl!ACEN DE ARffcOtos TERMINADOS 
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Las existencias que se presentan en los inventarios 

durante el ejercicio dependen en gran medida del vol~en de • 

ventas que tenga la empresa, si la misma tiene periodos cicl! 

cos de ventas, el monto de los inventarios variará en relación 

a éstas. 

Para concluir, estas relaciones muestran si las exi! 

tencias de mercancias y materiales son adecuadas para satisf! 

cer los requerimientos de producción y ventas¡ si estos son • 

mayores, o por el contrario, existe acumulación en exceso de 

almacén. su control ha contribuido a evitar que las inversi2 

nes en inventarios sean una de las causas de pérdidas más fr! 

cuentes. 

PERIODO PROMEDIO DE COBRANZA 

Las cuentas por cobrar tienen una gran influencia • 

en el capital de trabajo, el que a su vez está determinado por 

lo siguiente: 



a) El volúmen de ventas a crédito realizadasr 

b) Las condiciones establecidas para las ventas 

a crédito: 

c) La política a seguir para el cobro de los -

réditos. 
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En la mayorla de las empresas el monto de los saldos 

de clientes, originados por la venta de artículos, es el ren­

glón más importante de las partidas que forman el Activo cir­

culante. Por ello es conveniente fijar el riesgo que se corre 

al tener deficiencias en su manejo. 

La fórmula anterior presenta el promedio de diaa -

que las ventas permanecen sin cobrarr este promedio debe rel! 

clonarse con los plazos de créditos que existen en la empre•a 

y confirmar la concordancia adecuada entre elloa. Si el pro­

medio se acerca a lo• plazos c.oncedidoa indica eficiencia en 

el manejo de la cobranza, Pero •i por el contrario, l•te es 

superior, demuestra •obreinverai6n en las cuentas por cobrar, 

lo que puede ser consecuencia de deficiencias en las políticas 

de cr6dito. Tales politicaa pueden aer1 otorgamiento• exce­

sivos, libertad de las condiciones, deficiente inveati9aci6n 

del crédito, carencia de efectividad en las normaa de cobro, 

incapacidad del departamento de cobranza, etc. 
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Utn m&D POR &CC?OI 
COllJll 
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RENTABILIDAD OPERATIVA 

DE LA EMPRESA 

VENTAS NETAS UTILIDAD OPERATIVA 
Kctivo oPERAf Ivo = AC'l'ivo oPERATiVo 

Pa_ra comprender mejor estas relaciones explicaremos 

por principio lo que se entiende por Activo operativo y Utili 

dad operativa. 

El Activo operativo es un término que se refiere e! 

clusivarnente a las partidas del activo total y se utilizan P! 
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ra producir las utilidades en las operaciones normales de un 

período; debiendo excluirse los activas que no intervienen -

(como lo son las inversiones en acciones con fines especula_ 

tivos, las propiedades rentadas a terceros, etc.). 

Entendemos por Utilidad operativa aquella utilidad 

obtenida antes de impuestos e intereses, producida por el l1c­

tivo operativo, con exclusión de cualquier partida de utili­

dad fuera de la operación normal. 

La primera relación sefiala el mar9en de utilidad -

sobre laa ventas, o sea, el peso de utilidad obtenida por -

cada peso de ventas netas. La aegunda relación muestra la 

rotación del Activo operativo, ello nos refleja el número de 

veces que el total del activo operativo ha sido utilizado 

durante el periodo de tiempo eatablecido, La últimas rela­

ción, que e• conaecuencia de laa do• anteriores, representa -

la utilidad que la empreaa obtiene por cada peao de activo 2 

perativo. Es la tasa de remuneración·media que produce toda 

inversión deatinada a la operación normal, por lo que al re­

currir a financiamientos ajenos, el coato de 6atoa no deberi 

exceder dicha taaa. Esto ea, por su afectación a la aituación 

económica de la firma. 

La rentabilidad operativa debe plantearse a largo -

plazo ya que significa, de manera i111¡>ortante, darle bases a 

la Dirección financiera para tomar decisiones, al mismo tie~ 
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po que muestra a los propietarios los resultados eaperados de 

su inversión. 

-
\ ... al 

j
llflUlllD 
Oflllm& 

El cuadro anterior presenta las relacione• entre los 

factorea que afectan la tasa de rentabilidad operativa de la -

empresa, ésta fórmula fué utilizada por vez primera en la -

Compañia "E I du PONT NEMOURS 1 Co.•, de ahi que reciba el no~ 

bre de Fórmula Du Pont. 

Para mejorar la tasa de rentabilidad operativa pueden 

revisarse (a) el margen de utilidad de las ventas y (b) mejo· 

rar el margen de utilidad sobre ventas, haciendo lo qua se 

detalla: 



a) Aumentando el volúmen de ventas en mayor prE 

porción que los gastos¡ 

b) Reduciendo los costos de fabricación1 

e) Reduciendo los gastos administrativos y de -

venta. 
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La rotación del Activo operativo se maneja de la •l 
guiente manera: 

a) Aumentando las ventas en proporción mayor -

que el Activo operativo¡ 

b) Reduciendo los almacenes a su minima existea 

ciar 

c) Reduciendo el tiempo de fabricación de los 

articulosr 

d) Adquiriendo activos fijos que sean indispen­

sables para la producción y venta de articu­

los y evitando la sobreinversión en ellos, 

Para la mayoría de las ocasiones resulta conveniente 

obtener una elevada rentabilidad operativa en vez de una liqui 

dez excelente, porque como l• primera representa la taaa de • 

remuneración m~dia, ésta mejorar& la solvencia en ejercicios 

futaros. POr contra, una tasa de remuneración operativa baja 

disminuye la solvencia futura. (15) 



RENTABILIDAD NETA 

UTILIDAD NE!A X VENTAS NETAS 
VENTAS NETJ& ACTIVO TOTAL 

UTILIDAD NETA 
ACTIVO TOTAL 
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Los pasos para su determinación son los mismos que 

se emplearon para la rentabilidad operativa, con la variante 

de utilizar la utilidad neta resultante deapuia de impuestos 

e interises, y la totalidad del Activo. 

RENDIMIENTO DEL CAPITAL 

ca~i:á!~'ifMT~Fft~ 
Loa propietario• o accionistas al invertir en una e! 

preaa, desean obtener por il la mejor ganancia. La utilidad 

que una empresa genera a través de las operaciones viene a ser 

la renta del capital invertido en ella. Asimismo, el increme2 

to de las inversiones estará determinado por la obtención de 

utilidad. Los accionistas esperan de la empresa la máxima u­

tilidad, y para que puedan ser interesados neceaitan conocer­

el rendimiento que está produciendo la firma en función del C! 

pital propio, el cual debe ser lo suficientemente alto para -

loc¡rar interesarlos. 

La tasa de remuneración del capital propio se deteE 

mina conforme a la anterior relación citada, viene a represea 

la utilidad obtenida por la empresa por cada peso de inversión 

de los propietarios. 



Debe señalarse que la utilidad neta empolecida será 

la alcanzada después de impuestos y la consiguiente Particip~ 

ción a los trabajadores; considerando que para una relación -

más exácta se deberá estimar el capital contable promedio in-

vertido en el ejercicio. 

La estructura de capital tiene un papel importante 

porque puede alterar la relación si es modificada. Por ejem. 

plo, disminuyendo el capital de los propietarios o aumentando 

el capital ajeno, siempre y cuando éste sea inferior al costo 

del capital propio. 

ejemplo: 

Para comprender mejor lo anterior supongamos este -

Capital contable 320 

Utilidad neta 110 

Utilidad Neta 
Capital Contable 34.50 por ciento 

Ahora estimado que el capital contable disminuye en 

$ 100., aumentandose en igual proporción el capital ajeno con 

un costo de un 10 por ciento: 



Capital contable 

Menos disminución por el -

cambio de acciones a obli-

gaciones 

Nuevo capital contable 

Utilidad neta 

Henos lO• de costos de -

las obligaciones 

Nueva utilidad neta 

Utilidad neta 
Capital contable 

J.Q.Q 
220 

$ 320 

$ 100 

$ 220 

$ 110 

10 

$ 100 

45 p->r ciento. 

De ello resulta que la tasa de remuneración del cap! 

tal propio sufrió un incremento del 10,50 por ciento debida a 

la modificación de la estructura del capital. 

Para proceder correctamente a elaborar una modific! 

ción de la estructura del capital deben mantenerse los conce~ 

tos siguientes relacionados: 

a) El costo del capital ajeno; 

b) La tasa de remuneración de los propietarios; 

e) Al aumentar los capitales ajenos se incrernen 

ta el riesgo de insolvencia; 

d) Los intereses (el costo del capital ajeno), 

se convierten en gastos fijos1 

e) Los intereses son deducibles para el cálculo 



del impuesto sobre la renta; 

f) Deben determinarse los efectos producidos en 

la participación a los trabajadores, el aume~ 

to realizado en los gastos financieros. 

RENDIMIENTO DE LA INVERSION 

ACCIONISTAS COMUNES: 

UTILIDAD NETA DIVIDENDOS PREFERENTES 
CAPITAL SOCIAL COMON 
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Esta relación se utiliza para determinar el coefi-

ciente de la medida d~la fuerza productiva de la empresa, vi! 

to desde.el punto de los accionistas comunes. Este coeficien 

te es particularmente interesante para el capitalista en ac­

ciones comunes, que le facilita formarse juicio sobre la pro-

ductividad que les está reportando la empresa, y mide hasta -

qué grado es atractiva la inversión. 

RENDIMIE~TO DE LA INVERSION 

ACCIONES PREFERENTEMENTES 

DIVIDENDO PREFERENTE 
CAPITAL SOCIAL PREFERENTE 

Muestra el rendimiento que ha obtenido los accioni! 

tas preferentes en razón al capital invertido en la empresa. 

UTILIDAD POR ACCION COMUN 

UTILIDAD NETA DIVIDENDOS PREFERENTES 
NUMERO DE ACCIONES COMUNES 

Es utilizada para demostrar a accionistas comunes -



cuál ha sido la utilidad disponible para ellos por cada acción 

invertida, 

VALOR EN LIBROS POR ACCION 

CAPITAL CONTABLE 
NUMERO DE ACCIONES 

Se utiliza para conocer cuál es el valor actual de-

cada acción, conocer cuál ha sido su incremento en razón con 

su valor nominal y para, en el caso de vender acciones, o pa-

ra emitir una nueva emisión, poder fijar una base real de su 

valor actual. 

REDITO DEL DIVIDENDO 

DIVIDENDO POR ACCION 
VALOR PROMEDIO DE MERCADO 

Esta razón nos señala cuál es la tasa de rendimiento 

efectivo por dividendo con respecto al valor de mercado. 

RAZONES DE SOLVENCIA 

Cuadro f lit RilOl!'.S ES SOfY!ICil 

PUTICIPlCIOI DE 
tOS ACRFF.I>Oll!S 

PARtICIPlCIOW O! 
LOS PRDPlrTUIOS 

tlVIRSIOI DI toa 
&CCJOJUStAS P.!I 
los &CTIVOS ruos 



PARTICIPACION DE LOS 

ACREEDORES 

PASIVO TOTAL 
ACTIVO TOTAL 
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El índice resultante proporciona una idea de la cap~ 

cidad de la empresa para pagar todas sus deudas, La valoración 

obtenida de tal índice se refiere a la hipotética situación de 

una liquidación total. Representa la participación de los a­

creedores por cada peso del Activo total. 

PARTICIPACION DE LOS 

PROPIETARIOS 

CAPITAL CONTABLE 
ACTIVO TOTAL 

Ella nos señala cuál es la inversión de los propie­

tarios por cada peso de activo total, Este análisis determi­

na cómo se compQne el activo de una empresa en relación a los 

inversionistas identificando el grado de autonom{a financiera. 

Mientras mayor sea la inversión propia en el Activo total y -

siendo éste el que genera las utilidades, éstas debern corre! 

pender en proporción mayor de los recursos de la empresa. 

INVERSION DE LOS ACCIO­

NISTAS EN EL ACTIVO FIJO 

CAPITAL CONTABLE 
ACTIVO FIJO 

El resultado nos muestra la inversión de los propi! 

tarios en los activos a largo plazo de la empresa. Por regla 

general, con el capital propio se debe adquirir el activo fi-
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jo debido a que esta inversión ·permite aguardar más itempo a 

que empiece a redituar, que el período otorgado por el capi­

tal ajenar el cual debe empezar a producir en plazo breve pa_ 

ra cubrir los intereses y las amortizaciones. 

Cuando el cálculo obrtenido de esta razón sea supe­

rior a uno, siqnificari que la totalidad de los activos perm! 

nentes fueron adquiridos con fondos tomados del capital, y el 

remanente está invertido en los activos circulantes, lo que -

indica o es sintoma favorable de la situación económica. 

La sobreinversión en activos fijos ocasionan una 

disminución en la rentabilidad de la empre1a, debido a las e• 

levadas cantidades por qastos de conservación y reparación, el 

monto de la depreciación, etc. Lo anterior se debe a que mu­

chas empresas industriales tienen la parte mayor de su inver­

sión en maquinaria, terrenos, plantas, instalaciones y equipos 

etc1 lo que en conjunto pueden tener un valor mayor que el C! 

pital propio, y forzosamente han tenido que recurrir a finan· 

ciamiento externo sin que este hecho sea sintomático de que la 

empresa tenqa fallas de sobreinvcrsión en activos fijos. 

Cuadro I 1, M.ZC.S DI l'S!'Ult JNJ> 

fltOPOllJCICW Dl't CiPZt.U. 
CO,,,.UJ! L, Ft. C4P?T4t "' ..... ,,,. 
f'ltOPOllClOI t1"t PI.SITO 
A 1&aao Pf,¿zo un 
CAPlTlt PMNl!llft 



99 

CAPITAL COliTA!lLE 
CAPITAL COHTABLE + p;,sIVO ,, LARGO PLAZO 

La proporción de capital contable en el capital pcE 

mancnte de la empresa, viene a representar la invcrsiOn de los 

propietarios por cada peso del total del Capital. 

PASIVO A LARGO PLAZO 
CAPITAL CONTABLE + PASIVO A LARGO PLAZO 

Que representa la inversión de personas ajenas al n~ 

gocio, y su relación con el capital permanente. 

Se considera que los inversionistas a largo plazo, 

sean propios o ajenos, otorgan la dependencia económica a la 

empresa y configuran su situación financiera, por lo que si -

las inversiones de terceros son mayores que las inversiones de 

los propios, la empresa depende económicru:icnte de ellos. 

COMPARACIONES FINANCIERAS 

Así como las razones financieras determinan la situ! 

ción económica de la empresa, ello no basta para considerar la 

eficiencia y productividad de un negocio. Esto se debe a que 

las razones financieras, si bien representan de una administr! 

ción si es sana o no, no alcanzan a configurar, interpretar y 

confrontar si lo planeado corresponde a los resultados busca­

dos con empresas del mismo ramo, con grupos af!nes y con nc9~ 

cíos en similílud. 

Las rccor:tcndacioncs talc!i corno "evitar los excesos 
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de capital de tra!Jajo", "dar a la rotación de inventarios una 

cadencia normal 11
, "mantener vigilancia sobre el renglón de -

cuentas por cobrar", etc; no son válidas más que en la medida 

de que se disponga de estándares ideales para el límite del ca 

pital de trabajo, la adecuada rotación de inventarios y el -

porcentaje óptimo de inversión en las cuentas por cobrar. 

Todo lo anterior indica la necesidad de comparar los 

resultados con empresas similares que permita a la Dirección 

confirmar y fijar estos estándares con validéz. Una compara­

ción efectuada periódicamente logra delimitar las medidas y -

parámetros en los que se encuentra la empresa y así considerar 

se competitiva en el mercado. 

Por lo menos dentro del campo de la teoría, estas -

comparaciones financieras evitarían decisiones erróneas por 

una mala administración financiera con sólo evaluar la situa­

ción de la f irrna y medir sus avances contra los resultados de 

empresns similares; pero ocurre que esto no siempre es posible 

de realizar. Existen dificultades para hacer comparaciones -

que afectan la decisión financiera, son afectaciones objetivas 

y subjetivas que la Administración debe de afrontar. Entre 

ellas están las siguientes: 

1.- Dificultad de decisión sobre la base más a­

decuada Ue comparación: 

No existe una cifra rígida que indique la 

buena o mala ?lan•.?ación financiera; 



Deben de fijarse márgenes óptimos de comp! 

ración. 

2.- Oifcrncias en las situaciones que se comp! 

ran: 

3,-

Las condiciones cambiantes del medio impl! 

can fallas en la comparación; 

Se dificulta la comparación a medida que -

se trata de comparar la empresa con otras. 

Fluctuaciones en el poder adquisitivo del -

dinero debidas al patrón oro internacional. 

4,- Diferencias en las prácticas contables• 

~o existe una clara def icinición de los té! 

minos contables que sean de carácter 9ene­

ral 1 

Se plantean deferencias de criterio. 

s.- Cambios imperceptibles a cambio del tiempo1 

Los Estados Financieros no reflejan los -­

constantes cambios que suceden en un neqocio 

en operación. 

6.- ' El pasado como indicador del futuro: 

Se manejan decisiones futuras del neqocio -

en base a datos históricos1 

Los resultados comparados reflejan una teE 

dencia estimada para otros Estados Finan­

cieros. 
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Empero, lo anterior no pretende demostrar que si se 

comparan situaciones no se obtengan decisiones claras y plante! 

mientos decisorios, sino que señala la importancia de elaborar 

objetivamente dichas comparaciones en base a razonamientos y 

datos fiddignos y comprobables, con el fin de ubicar una empr~ 

sa en razón de las demás, Para ello se han elaborado métodos 

para la comparación, mismos que deta_llamos a continuación, 

COMPARAClON CON RAZONBS 

INTERNAS 

llETODO DEDUCTIVO, Consiste en comparar las razones 

financieras con otras distintas de los mismos Estados que sean 

analizadas. 

METODO HISTORICO, Compara las razones de los Esta­

dos financieros del último ejercicio con razones iguales de -

anteriores ejercicios. 

METODO DE PROMEDIOS INTERNOS. Se define al comparar 

una razón con el promedio de años anteriores de esa misma ra­

zón. 

COMPARACION CON RAZONES 

EXTERNAS 

COMPARACION CON LA EMPRESA IDEAL. Consiste en elab2 

rar dicha comparación con las razones de empresas específicas 

delas que se tenga interés en conocer el márqen de ventaja. 
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METODO DE PROMEDIOS EXTERNOS, Es hacer la compara­

ción con el promedio de una misma razón correspondientes a v~ 

rias empresas del mismo ramo. 

COMPARACION CON RAZONES PRESUPUETOS. Viene a ser el 

comparar las razones actuales con razones previamente calcul~ 

das para el ejercicio que se sujeta a exámcn. 

PUNTO DE EQUILIBRIO 

El Punto de Equilibrio es un método de análisis au­

xiliar que el administrador financiero puede utilizar en la -

empresa. Su determinación sirve para presupuestar los gastos 

de fabricación, así como las posibles utilidades de acuerdo -

con los volúmenes vendidos: Iqualmente proporciona las bases 

para hacer un análisis de las variaciones, que influ~en en la 

rentabilidad de la empresa, los volúmenes, precios do venta y 

composición de los productos. 

Como explicación de lo que es, podemos de!inirla -

así: "En el punto de equilibrio, los ingresos producidos por 

sus ventas, montan en valor y cantidad igual a los costos to­

tales de éstas, por lo tanto, hasta ese punto, la empresa no 

obtiene ni utilidad ni pérdida" (lGJ, 
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Es preciso para la determinación de este punto, la 

separación de los gastos totales de los gastos variables¡ que 

son aquellos que van en proporción directa al volúman de pro­

ducción y son fácilmente identificables en el producto. Tam­

bién están los ~astos fijos llamados por igual como constantes 

los gastos fijos no varían con el volúmen de produccción, son 

más identificables por el período de tiempo ocupado más que -

con el artículo en sí. 

Varios autores mencionan diversos métodos tendientes 

a clasificar los gastas de producción, siendo las más usuales 

entre otros, los siguientes: 

METODO DE ASIGNACION DIRECTA. Consiste en estudiar 

la historia y experiencia de la firma, a fin de conocer si el 

comportamiento de las gastos ha sida de uno u otro modo. Una 

vez concluida la sepración de todas las part!culas eoneernie~ 

tes a gastos, según su naturaleza, se tabulan para identificar 

el importe de cada una de ellas. 

METODO DE PROMEDIOS. También llamado de Clasifica­

ción máxima y mínima, determina el importe del costo total de 

la empresa, en base al máximo y mínimo de su capacidad opera• 

tiva. La diferencia entre uno y otro nivel corresponden en -

teoría al importe de los gastos de caracter variable •. 



El resultado obtenido (el importe de loa 9aatoa va­

riables), ae divide entre la diferencia que reaulte de reatar 

•l •on_to lllximo el m!nimo1 de aquello• concepto• contra los 

que se quieran diferenciar, como pueden aer loa voliimenes de 

venta, •rtlculo• producidoa, horas directa• trabajada•, etc1 

obteniendoae un tanto por ciento de 9aatoa variable•. 

llETODO DE DISPERSION. se conoce tUlbién CClllO de Gr!­

fica de diatribución de puntoa, ea un procedimiento por el -­

cual ee lle9a • conocer el porcentaJe de 9aatoa variable• en 

relación a cada cifra de campar•ción o medición (volúmen de -

venta, unidad•• producid••• hora• laboradaa), !ate llitodo •• 

vale de una 9ráf ica en la que se traza una l!nea recta que una 

el mayor número de coordenada• en un eje carteaiano. 

HE'l'ODO DE HINIHOS CUADRADOS. También trata de det•! 

minar mediante una tendencia de puntos previamente 9raficadoa 

en una escala de cantidades, la l!nea recta que cruce el mayor 

número de punto de manera tal que, la swna del cuadro de las 

desviaciones respecto de la linea trazada, dé como resultado 

una mlnima diferencia. Debido a que el método es matem,tico, 

prcvee el mlnimo error, y al i9ual que los métodos anteriores 

métodos, trata de determinar la fijeza o variabilidad de los 

9astos en relación al volúmen de ventas, las unidades produc! 

das, las horas trabajadas, etc. 
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Una vez asentadas las bases y los elementos princip~ 

les sobre los que se b•sa la determinación del Punto de Equi· 

librio, presentamos a continuación un ejemplo que mejore la -

comprensión de lo asentado: 

De una empresa en operación, supongamos el siquientn 

Estado de Resultados. 

Ventas netas $ 500,000. 

costos variables 300,000. 



Contribución 

Costos fijos 

Utilidad 

200,000. 

150,000. 

50,000. 
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La producción es de un sólo articulo que se vende a 
$ lo. la unidad. La venta !ué de 50 000 unidades. El costo 
variable se eleva a $ 6. por unidad y los costos fijos ascie~ 

den a $ 150,000. hasta una capacidad de producción de 80 000 
unidades. 

Para dererminar el Punto de Equilibrio en el importe 

de las ventas y en el número de unidades se emplean las fórm~ 
las siguientes: 

IMPORTES DE LAS VENTAS 

UNIDADES 

Sustituyendo: 

P E V 

COSTOS FIJOS 

l -
COSTOS VARIABLES UNITARIOS 

PRECIO DE VENTA 

COSTOS FIJOS 
PRECIO DE VENTA - COSTOS VARIABLES 

150 ººº a -;--r-
l - tlf 

~ 
l - 0.60 

~ 
0.40 

375 000. 



P E U 
150 000 

10 - 6 

37 500 unidades 
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Bajo las anteriores condiciones, podemo_s concluir 

que las operaciones de la parte inicial del período se lleva 

a cabo con pérdidas y las utilidades no son obtenidas sino -

hasta más adelante, cuando se realice un volúmen de ventas -

suficiente para recuperar los costos fijos. 

Ell ESTE EJEHf>tO EL PCNTO DE EQHt?BRIO 10 COl!STI'l'!MlN tA • 

VENTA DE 37 500 UNIDADES, DONDE EL NIVEL DE 'IEllTAS Pl!!SEN-· 

TAN T.OS GASTOS TOTA!ES IGUAIES A LOS INGRESOS TOTAIES, DONDE 

TA UTILIDAD ES CER01 

VENTAS EN F.L l'UllTO DE EQUILIBRIO 

(37 500 unld•du • ·s 10.) 

COSTOS VARIAB!ES 

(J? 500 unld•dn • J 6.) 

CORTRIBUCION 

~:EllOS COSTOS FIJOS 

SIN UTILIDAD O l'!RDJDA 

VENTAJAS DEL ME'l'ODO 

• 375,000, 

~ 
• 150,000. 

~ 

El punto de equilibrio expone de manera clara y obj! 

tiva cuáles son y cuáles podrían ser en el futuro las utilid! 

des de la empresa, tomando en cuenta las distintas posibilid! 

des a que estuviese sujeta. 
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Evalúa claramente las características económicas de 

la empresa, ayudando a la Dirección a escoger las mejores al­

ternativas para el futuro y la conduce por senderos seguros. 

Somete a prueba las variaciones que sufren los gas­

tos, utilidades, precios y ventas en las condiciones futuras 

y dentro de los diferentes sectores de actividad de la empre­

sa, al poner de manifiesto las repercusiones de las diferentes 

propuestas formuladas. 

El tomar en consideración lo anterior, el método se 

convierte en un instrumento para la plancación y realización 

de utilidades. 

Reduce la elaboración de informes con el consecuente 

ahorro de recursos y tiempo. Facilita la comprensión de datoa 

sobre la estructura de utilidades de la empresa. 

Su presentación gráfica ofrece una imágcn visual de 

las condiciones que en un momento existen en una empresa, sic~ 

do ello de suma importancia a la dirección debido a su objet! 

vidad, brevedad y concretamiento. 

Permite a los directores valorar con anticipación, 

rápida y cficázmentc, los numerosos aspectos de los cambios o 

actuaciones sugeridas. 
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Puede adaptarsee fácilmente a cualquier empresa y -

cambio de condiciones, pudiendo entonces considerarse como un 

método flexible. 

DESVENTAJAS DEL METODO 

Se considera un serio obstáculo para su aplicación, 

el cambio d.!!,los fenómenos económicos en las que se desenvuel­

ven las empresas, considerando que se basa en cifras estimadas 

y por consecuencia los datos que intervienen en su formulación 

se ven afectados por causas ajenas e incontrolables dentro de 

la empresa. Estos pueden ser, los cambios estacionales, los 

cambios de la moda, la introducción al mercado de art!culos -

nuevos, crisis, cte. 

Se basa en el supuesto de que los f actorea que inte! 

vienen en el análisis de gastos, ventas, y utilidades1 perman~ 

cerán constantes durante el per!odo sujeto a medición. Empe­

ro, sabiendo que el análisis se hace basado en experiencias y 

estudios económicos de la empresa, se preveé que existirá con! 

tancia en el perlado estudiado. Consecuentemente los datos ! 

parecen dentro de la gráfica representados por líneas rectas. 

Los factores que intervienen y que se suponen perm! 

necerñn estáticos durante la vigencia del equilibrio son: 

a) La faoricación de un sólo productor 

b) La fabricación de varios productos, siempre 

qua no se modifiquen el volúmen ni las uti-



dades marginales de nin9uno1 

c) Los gastos fijos permanecerán iqualesi 

d) Los gastos variables cambiarán proporciona! 

mente a los ingresos y a la producción; 

e) Los precios de venta no se modificanr 

f) Los factores externos permanecerán iguales: 

clientes, zonas de ventas, mercados, etc. 
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Queda entendido que al modificar cualesquiera de e! 

tos factores será imposible representar en la gráfica los 9ª! 

tos o las ventas por una linea recta, La gráfica del Punto de 

Equilibrio seré en consecuencia un análisis vi9ente durante y 

por ende, un período de tiempo que generalmente se ajusta al 

de la presentación de los Estados Financieros. 

EL FLUJO DE LA RENTA 

En una economía de libre competencia, los bienes y 

los factore!de producción se·intercambian constantemente por 

dinero. Imaginemos a un individuo que compra un producto a 2 

tro, entregando como contrapartida dinero, Con ello el vend! 

dor obtiene una cantidad que pasa a ser su renta. A su vez, 

el mismo puede gastarla entregandola a cambio de al9ún otro 

bien o producto. Así sucesivamente el dinero de un individuo 

pasa a otro y otro a cambio de bienes1 cada vez que el dinero 

cambia de mano se constituye en renta para e!que lo recibes -

Prácticamente el misJJo dinero se convierte en un flujo circu~ 

lar de la renta, 
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En un sistema económico real, la producción está a 

cargo de las empresas, cada individuo no obtiene su renta ve!!. 

diendo bienes que él mismo haya producido. Una empresa compra 

a las unidadc!de consumo los servicios de los factores de pr~ 

ducción1 pagando salarios, rentas, intereses y beneficios¡ 

Emplea los factores para as! producir los intereses; que son -

vendidas a las propias unidades de consumo. Estas obtienen su 

renta vendiendo los factores de producción a las empresas y las 

gastan comprando los bienes y servicios a las mismas empresas. 

Culdro 1 11 ntl'JO DI II!KU 'l DtwnO Elml! 
COISUMIDCW' t V!PR!J.lS 

.............. ~~'\"····· ......... . 
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S!llYICIO.S ( ADQOlllt>OI IIl•I 
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\., IllT!l!Sl.S ....... · 
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Para efectos de estudio consideremos ahora las pri~ 

cipales entradas y salidas del flujo circular: 

AHORRO E INVERSION 

caundo se habla de éstos términos, es costumbre ha-

cerlo simultáneamente, ya que muchas de las inversiones son -

financiadas con dinero tomado a préstamo que previamente han 

ahorrado los consumidores. 

Si los consumidores ahorran una parte de su renta, 
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gastarán en bienes y servicios menos de lo que reciben por e~ 

te concepto, El ahorro es una salida del flujo circular, pero 

es evidente que una parte de los ahorros puede llc9ar a rcin-

9resar al flujo; pero por otro lado, es posible que parte del 

dinero no reotrnc al mismo. 

Las empresas pueden ahorrar dinero. Cuando no repar 

ten todos sus beneficios, la parte no distribuida es ahorro. 

Y puede retornar al flujo si, por ejemplo, se emplea en leva~ 

tar nuevos medios de producción. También es posible que no -

vuelva al flujo: la empresa puede atesorar el dinero en previ 

sión de tiempos difíciles. 

La inversión es el gasto en bienes destinado no al 

consumo inmediato. Las principales formas de inversión son -

los aumentos en las existencias y las compras en loa bienes de 

capital, como son las plantas y equipos industriales. La in­

versión en bienes de capital.se divide 9eneralmente en inver• 

sión para reposiciones e inversión nueva. 

El dinero destinado a la inversión proviene de va· 

rias fuentes, las inversiones pueden hacerse con el dinero pre! 

tado, con fondos obtenidos por utilidad y con fondos acumula­

dos con anterioridad. Cn todos los casos el dinero 9astado va 

a parar en ingre5o a 1;1 empresa que vende bienes de inversión. 

Teóricamente el flujo circular de la renta represe~ 



ta el ciclo que sigue el dinero en entradas y salidas de la -

renta de la empresa, pero relllta descabellado considerar que 

es el mismo dinero el que sirve a empresarios y consumidores 

en el desarrollo de sus económi~s. Esta toor!a determina que 

si bien el dinero que es manejado, puede o no retornar si sa­

le de la empresa, pero es labor de la Dirección establecer la 

correcta administración de la renta. 

Lo anterior señala la necesidad de conocer el flujo 

del dinero que por ingresos y egresos constituye la renta de 

la empresa, a la vez que establecer no obstante que existen -

salidas del mismo, no siempre regresarán a mantener esa misma 

renta (falacia que hace naufragar a muchas empresas y a sus -

propietarios con ellas), sino que sirva de incremento y desa­

rrollo de su renta, Es la base para una sana operación fin!n 

cicra. 

FLUJO DE EFECTIVO 

El flujo de caja, de efectivo o más comumente •cash 

flow•, está considerado como una herramienta financiera por -

excelencia; la cual se utiliza para medir la capaoidaj de re~ 

dimento de una empresa. Otro concepto del flujo de caja es•~ 

blecc que "es el estudio, análisis y pronóstico de la secuen­

cia pecunaria con referencia a sus fuentes y usos en una empr~ 

sa dentro de un período determinado, con el objeto de la pla­

neación y el control del dinero• (16). 
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Por lo anterior, se desprende que el flujo de caja 

tiene la finalidad de dar a conocer anticipadamente las nece­

sidades de cf ectivo, y en caso de sobrantes invertirlos en la 

forma más rcdituable, c_onsiderando para ello los volúmenes -

de ingresos y egresos en un periodo establecido. 

Cu•dro I 18 n.UJO tlt !rtCTIVO 
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El flujo de caja es una de las bases para la elabor~ 

ción del presupuesto financiero conocido como do caja, compl~ 

mento a su vez del presupuesto de finanzas y basamento de una 

sólida planeación financiera. Detallamos sus objetivos, sus -

ventajas y limitaciones a continuación: 

l.- Evitar sobregiros en las cuentas bancarias y en 

los fondos de la empresa como consecuencia de -

las operaciones que realiza, ademis de mantener 

saldos lo más bajos posibles sin afectar la imá­

gen de la empresa ante proveedores y acreedorea. 

Los sobregiros tienen tres efectos que dañan a una-

empresa: 

a) Originan comisiones bancarias¡ 

b) Desvirtúan el prestigio y las relaciones de 

la empresa con el banco¡ 

c) La empresa es sujeto de cubrir indemnización 

por dafios y perjuicios por un monto que alca~ 

za al 20\ del sobregiro (17) 

2.- Conocer las alternativas para atender sobregiros 

y excedentes en los fondos. 

3.- Poder hacer evaluaciones con base a los costos -

de cada alternativa, las mismas que pueden ser -

dirigidas hacia: 



al Invertir en Activos de operación. Con lo 

que se puede ampliar la capacidad de produ~ 

ción y consecuentemente ampliar los márge­

nes de seguridad en las utilidades. 

b) Cubrir anticipadamente las obligaciones CO!). 

traídas con proveedores y acreedores aprov~ 

chando a su vez los decuentos que en estas 

situaciones se ofrecen, 

c) Establecer una política adecuada de divide!). 

dos, la forma y el tiempo en que se reali­

cen estos desembolsos ayuda a una liquidez 

permanente, ya que se pueden cubrir en las 

ocasiones en que los compromisos son menores. 

d) Casos de expansión. Al prevecr las futuras 

inversiones, el conocimiento de las necesi­

dades de efectivo permite obtener los fina!). 

ciamientos en forma oportuna. 

e) Auxilia a obtener préstamos necesarios para 

el desarrollo de la empresa. Algunas instl 

tuciones de crédito realizan verdaderos es­

tudios que comprenden casos de liquidez, -

solvencia, rentabilidad, estabilidad, etcr 

con el fin de asegurar la recuperación de _ 

los créditos otorgados-

f) Ayuda a coordinar los requerimientos tan -

esenciales de ingresos y egresos tanto a cor 

to como a largo plazo. 
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La administración del efectivo pretende (1) reducir 

el tiempo de cobro para tener el efectivo disponible y ser u­

sado en la empresa. (2) Desacelerar los pagos tanto como sea 

conveniente para la empresa. Los motivos para contar con efeE 

tivo son la capacidad de realizar transacciones (compra y ven 

ta de bienes y servicios), de indole precautoria (ahorro e in 

versión)¡ y de carácter especulativo, para operar con venta­

jas ante la competencia. 



IMPORTAllCIA 

C A P I T U L O 4• 

PROYECTOS DE INVERSION DE LAS 

EllPRESAS 

Cuando se propone un proyecto industrial, sea de g2 

bierno o de inversionistas privados, debe desarrollarse de un 

modo ordenado, con una investigación y un análisis completos; 

para evitar las pérdidas que ocasiona el emprender un proyec­

to incorrecto, 

El procedimiento debe permitir la fácil eliminación 

del proyecto, con un mínimo de gasto inúti1, si se determina 

en algún momento que no debe continuarse con él (18), 

De estos dos principios se desprenden dos conclusi2 

nes: La investigación y el análisis técnico, económico y fi­

nanciero de un proyecto propuesto, debe coordinarse y escalo­

narse en fases, según una norma concreta, de manera que no se 

olvide ningún aspecto importante; y sólo deben contraerse CD!!! 

premisos financieros paso a paso, a medida que se comprueba -

por el trabajo ya hecho la validéz de cada operación. Si no 

se sigue este avance sistemático es fácil y a la vez expuesto, 

invertir grandes sumas en un proyecto al que tenga que aband2 

narse posteriormente, o continuar con otro improductivo por -

haberse invertido demasiado en él, 
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Un proyecto industrial suele iniciarse siendo nada 

más que una vaqa idea en la cabe~a de un hombre de negocios o 

de un funcionario oficial. Al observar la necesidad de cier­

tos bienes, un mercado potencial, llega a la conclusión de -

que debe investiqarse la posibilidad de montar una empresa P! 

ra producirlos, El mercado potencial se evidencia por las ifil 

portaciones o por la demanda insatisfecha. El iniciador del 

proyecto puede pensar en una industria exportadora apoyándose 

en las materias primas, en los medios y las pericias locales. 

En reaúmen, se suele pensar que el proyecto propuesto pueda -

tener un mercado y también ventajas de costos de producción, 

En realidad, la evaluación de proyectos de inversión 

queda dentro del proceso de planeación financiera de la empr! 

sa, Idealmente, en un plan financiero de 5 años, habrá una -

sección importante dedicada a preveer las posibles inversionee 

fijas en el futuro, su monto y su naturaleza. 

ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS 

En consecuencia, la evaluación de un proyecto espccf 

fico para su aprobación es un trabajo que se hará en cada oc! 

sión en que se presente la oportunidad de una mejorla en cual 

quier área operativa; pero estará ubicado dentro del plan f i­

nanciero qlobal, Desde el punto de vista del administradur f! 
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nanciero su labor será confirmar que se disponga de todos los 

datos concernientes al punto, que estén lo más prccísos µasi­

ble e impliquen los efectos futuros de la inversión. 

Para facilitar la decisión en materia de evaluación 

de proyectos existen técnicas aplicables, mismas que a conti­

nuación se detallan. 

aJ Adquisición de maquinaria nueva para: 

Reposición de equipo: 

Automatización de procesos existentes; 

Establecimiento de nuevas líneas de pro­

ducción. 

b) Reponer o reconstruir maquinaria1 

el La decisión de producir o comprar ciertas -

partes del producto elaborado¡ 

d) La conveniencia de comprar o arrendar equi­

po y maquinaria, 

En todos los casos es posible encontrar la combina­

ción de una inversión de fondos ahora, par_a obtener benefi­

cios o ventajas en el futuro. Conviene también observar que: 

los ahorros o beneficios esperados son más fáciles de cuanti­

ficar que en otros casos: como por ejemplo, la instal~ción de 

maquinaria que elimine labores manuales, aceleración de proc! 

sos automáticos ~uo disminuya al personal actual, etc¡ pudie~ 

do determinar el monto tic sueldos, retribuciones, etc, que se 

dejarán do pagar. 
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Antes de iniciar al detalla técnicas y procedimientos 

a seguir para una Toma de Decisiones adecuada, conviene dcst~ 

car que existen aspectos díf iciles de medir y concretar en ci 

fras, pesos y centavos. Ellos son factores o situaciones de 

tipo subjetivo y abstracto, que por sus caracteristicas esca­

pan a toda evaluación matemática. Por ejemplo, en una tienda 

de departamentos se planea colocar escaleras automáticas con 

la idea de facilitar el tránsito entre los diferentes pisos¡ 

ello supone que existirá un volúmen de ventas mayor logrando 

mejores utilidades. 

Medir lo anterior en forma objetiva es prácticamente 

imposible, por~ue cualquier dato y estimación basado en lo an­

terior no es más que una adivinanza. Otro caso serla una in• 

versión significativa que de inmediato no reporta beneficios 

tangibles en rendimientos. Por ejemplo, en una fábrica la in! 

talación de seguridad y descontaminación que incidirá, se pr~ 

veé, en beneficio de la salud de los empleados. Tampoco esta 

se traduce de inmediato en mayores utilidades y no permite pr~ 

determinarlo aunque puede ser un acierto verdadero para una -

empresa una decisión tal enfocada bajo otro aspecto que no sea 

el financiero. 

Lo anterior implica la necesidad de agregar al resul 

tado de la evaluación puramente financiera, tangible, las con 

sideraciones subjetivas que graviten sobre el caso y que muchas 

veces hacen que una inversión sea aprobada, basada en estos -
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otros factores que en términos de la evaluación financiera. 

Podemos considerar en cinco los aspectos más impor­

tan para tomarse en cuenta ante una decisión sobre proyectos 

de inversión permanente. Estos serán como sigue: 

.l.- Los planes a largo plazo de la empresa1 

2.- Los aspectos de tecnologia aplicables al 

caso; 

J,- La evaluación financiera propiamente di­

cha1 

4.- Los márgenes de incertidumbre o riesgo -

que exista en el proyecto; 

s.- Los puntos intangibles, subjetivos e in­

mensurables que puedan eKistir. 

Resulta muy conveniente que antes de efectuar un e! 

tudio de viabilidad-o de conveniencia de alguna inversión con 

todo detalle, haya en la empresa un criterio de clasificación 

previo de posibles proyectos, para que en forma más sencilla 

se pueda jerarquizar oportunamente alguna sugerencia o propue! 

ta de inversión permanente de fondos, 
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Conviene resaltar que si una empresa posee un proc~ 

so presupuestal adecuado, se tendrán las bases y procedimien­

tos para fijar los montos anuales a invertir en activos perm! 

nentes, dentro de límites generales. Para aprobar y evaluar 

un proyecto específico, existen ciertas normas a seguir: 

a) Políticas y procedimientos adecuados para s~ 

licitar alguna inversión o sugerir un proye~ 

to, las que incluyen: 

La persona o comité que pueda sugerir un 

proyector 

La persona o comité que deba recabar los 

datos¡ 

Las formas, registros y la uniformidad en 

la presentación y evaluación de dato11 

La clasificaoión previa de conveniencia, 

elaboración y aprobación¡ 

La persona o comité que autorice el pro­

yecto definitivo. 

b) Sistemas y actividades planeadas encaminadas 

a la consecusión o rechazo del proyecto sug~ 

ridor 

c) Medidas de control y seguimiento del proye~ 

to aprobado, para efectos de correcciones o 

e11111iendas. 
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ANALISIS DEL CALCULO DEL ACTIVO FIJO 

Pocos proyectos se terminan con el costa prcvi~to. 

Esto en ocasiones débcse a una elevación general de los precios 

pero no hay duda de que también en muchos casos fué por cálc_!! 

los poco cuidadosos, incompletos u optimistas. Aunque las e­

valuaciones del costo del proyecto no pueden ser nunca cxác­

tas, si se pueden hacer esfuerzos para mejorarlas. El exámcn 

do la inte9ridad y exactitud de las estimaciones de capital -

es uno de los elementos deferentes del análisis financiero. 

El exceso en el Costo de Capital son peligrosos por 

muchas razones. Crean el peligro d~ que el proyecto no se -

termine nunca¡ o si se logra terminar, ésta se vea afectado o 

en dificultades por falta de circulante, También puede elevar 

indefectiblemente los costos de producción, por encima de lo 

estimado, al ser necesario aumentar las cargas de amortí2a-­

ción por haberse incrementado el saldo del activo al elevarse 

los intereses cuando se han incurrido en nuevas deudas. 

Los cálculos del Activo fija de un proyecto deben -

clasificarse en grupas. Estas bien pueden ser gastos de pro­

moción, terrenos, edificios, maquinaria y equipo, piezas de -

repuesto, servicios consultivos, qastos preliminares, imprevi! 

tos, intereses durante ln construcción .•• aunqÜc esta separa­

ción en partidas no es esencial para llegar al total de las -

castas de capital; es útil en un procesa de comprobación sist! 

mática para asegurar que na falte ninguno, Proporciona tam-
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bién una base para comparaciones posteriores con los costos -

reales cuando se reqistren contablemente. 

PONDERACION DE LA EV/U.Ul\CION 

El Activo fijo, o partidas del costo de capital, -

constituyen una qran parte del mismo en un proyecto¡ el Acti­

vo circulante neto es la otra qran parte. Para un proyecto 

nuevo el activo circulante será el dinero en metálico en el -

momento de iniciarse las operaciones comerciales. Se inverti 

ri en materias primas, materiales auxiliares, mano de obra y 

otros costos de producción. Permanecerá invertido en el pro­

ducto mientras que se fabrica, se al~acena como mercancía 

mientras espera la venta¡ y aún después de lograda, hasta que 

el comprador lo pague finalmente. 

Las firmas comerciales suelen cubrir parte de su a~ 

tivo circulante obteniendo préstamos de bancos, los que suelen 

ser por un afio o menos. Normalmente están qarantizados por -

existencias de materias primas, productos auxiliares o produ~ 

tos acabados, y algunas veces por las cuentas de clientes o­

torqadas en fianza. Parte de las necesidades suelen satisfa­

cerse de otra fuente: los créditos concedidos por los provee­

dores de materias primas. 

CALCULO DE LOS INGRESOS POR VENTAS 

Una vez que se lleqa a la dete1:minación completa y 

precisa del costo del proyecto, es posible iniciar la labor 
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del otro qran problema financiero: 

¿Cuáles son las perspectivas de rentabilidad comercial? 

Las ganancias dependen de la diferencia entre los in 
gresos y los costos; aquellos a su vez¡ dependen del control 

en el volúmen de ventas y en el precio que pueda obtenerse de 

el producto, 

Antes de manejar términos monetarios es necesario d! 

cidir el volúmen físico de las ventas que es probable que se 

hagan; -posiblemente mediante la técnica del Punto de Equili­

brio señalada en el capítulo anterior-, debiendo determinar -

dicho volúmen no sólo del año de operaciones sino durante va­

rios más hasta que se alcance la capacidad de producción ópt! 

ma, El cálculo no es multiplicar simplemente la capacidad de 

producción por el precio de venta, ya que al tener variables 

(la misma capacidad de producción, la calidad del producto, -

el tamaño potencial del mercado, el grado de comp_etencia, y 

el precio que se pida del producto), es necesario construir m2 

delos alternativos de producción e ingresos. 

En la realidad no se puede saber con certeza si el 

proyecto funcionará a plena capacidad. Sobre todo al princi­

pio, es muy probable que los problemas técnicos limiten la -

producción. Muchas veces sin embargo, no es la capacidad lo 

que limita la producción. Puede ser el mercado. Las dificu! 

tades en las ventas pueden tener su origen porque la calidad 
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no alcanza un nivel competitivo, sea insuficiente la promoción 

de ventas y la publicidad, la organización de ventas sea inad~ 

cuada, que no se concedan suficientes descuentos o comisiones 

de venta, o por otros factores. 

Estas dificultades son inevitables en las iudustrias 

que empiezan¡ lo anterior se menciona sólo para subrayar el -

hecho de que puede ser insuficiente el volúmen de ventas du­

rante los primeros años o estar limitada técnicamente su cap! 

cidad de producción. Lo importante en el análisis práctico -

de la estimación de ingresos, es considerar qué cantidad del 

producto ea probable que se venda realmente cada año teniendo 

en cuenta todos los problemas que son casi seguro se presenten. 

VENTl\JAS DE LOS PROYECTOS 

Su desarrollo ofrece unas perspectivas de máxima i~ 

portancia por la ganancia ecopómica que ofrece, es evidente -

que reporta beneficios directos a sus propietarios. 

En general, los negocios idean ganar más buscando el 

máximo de cf iciencia, que es otra manera de decir producción 

a bajo costo. O máximo de producción para una cantidad dada 

de factores empleados. El propósito de la fabricación es el 

de ganar la ventaja económica resultante de la diferencia en­

tre lo que se puede vender y lo que cuesta hacerlo. En teo­

ría este márgen pertenece a los propietarios e inversionistas, 

empero, el gobierno recogerá una parte considerable de él en 
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impuestos. Tal márgen se verá luego exprimido por la mano de 

obra, los proveedores de materias ~rimas, y por los competid2 

res que obligan a controlar los precios. De esta manera, una 

parte más o menos considerable del público Fe uenef icia. 

Los proyectos tienen un propósito simple y claro, = 
levar al máximo su rentabilidad. Los proyectos tienen un sólo 

fin y no están obligados a adoptar planes que se le opongan. 

También su propósito es económico y la Dirección no 

espera que se mire bajo otro enfoque. Busca la eficiencia al 

más bajo costo. 

Las ventajas no se limitan a la eficiencia de los -

proyectos del sector privado. Una razón apremiante de muchos 

gobiernos en dejar la industria al sector privado es la cree~ 

cia que ello resultará en mayor inversión que bajo la tramit! 

ción estatal. El razonamiento es bastante claro, ya que bajo 

índices de desarrollo pobre enfrentan grandes demandas sobre 

sus limitados presupuestos, y la mayoría de las peticiones son 

para servicios o medios fundamentales, los que son satisfechos 

por el gobierno, dejando las iniciativas a la empresa. 

La tendencia natural de los inversionistas a hacer 

mínimos sus riesgos y sacar el provecho más alto de las opor­

tunidades, es una valiosa ventaja. Es casi una certeza de -

que los proyectos se investigarán totalmente y que los que se 
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investigarán totalmente tales proyectos, y que los que se em­

prendan, serán razonablemente correctos, técnica y financier~ 

mente. 

Los proyectos que triunfan tie_nen un rasgo más: Su 

dinámica tendencia a la reinversión y a la expansión. El fin 

principal de una empresa es la de sobrevivir; pero una compa­

ñía no lo logra si se estanca repecto de la competencia. Pa­

ra salvaguardar el éxito que ha tenido e impulsarse a ganar -

más, un proyecto debe, si puede, expansionarse. 

DESVENTAJAS DE LOS PROYECTOS 

Una queja importante es la de que una empresa puede 

tender a ser monopolística, aprovechandose de unos precios que 

no tienen una relación justa con los costos; y exigiendo una 

recompensa mayor de lo que es socialmente aceptable bajo el -

pretexto del empleo de su capital, de los riesgos que se co­

rren y la organización y dirección que proporcionan. 

La industria privada, con monopolio o sin él, se ve 

acusada de ser un medio por el cual se crea, o se aumenta si 

ya existe, una distribución desigual de la renta. Para evi­

tar lo anterior se manejan impuestos progresivos, mayores tr! 

butaciones; originando desaliento para percibir o acumular ri 

queza, perdiendose el incentivo y todas las ventajas de la in 

dustrialización de proyectos. 
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Otra desventaja señala que los empresarios dependen 

o tienden a actuar en demasía según el principio de seguir a 

quien va a la cabeza. Esto afecta ambos negocios porque si -

una empresa tiene un proyecto lucrativo, pronto es modelo de 

muchas otras, hasta que el mercado no es suficiente para nin­

guna. En el otro aspecto, la falta de creatividad, oportuni­

dad e iniciativa establecen un sistema mcdiócre al que le fa! 

te incentivo o proporcione un mercado pobre. 

Por parte del gobierno también se presentan desvent! 

jas, porque es el Estado quién limita o impide el estableci­

miento de proyectos que representarían un exceso grave de cap! 

cidad en una industria1 a través de la investigación pdra aut2 

rizar licencias, otorgar concesiones, u otras ponencias. Si 

estos controles no son bien operados producen perjuicios por­

que tienden a proteger monopolios ya establecidos. Ante tal 

situación, quizá sea más seguro pagar un precio moderado en C! 

pital malgastado por un exceso de capacidad, que perder las -

ventajas de la innovación, la modernización y la competencia. 

Otro gran peligro es el posible antagonismo de los 

proyectos con la prioridad nacional para el desarrollo económl 

co, Al igual que se prohíben proyectos que originaran una su 

percapacidad, también son rechazados proyectos que no alcanzan 

el nivel requerido de rentabilidad social. Aunque es dudoso 

que los gobiernos sean capaces de determinar con exactitud la 

prioridad económica que justif iquc detener un proyecto, éste-
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puede utilizarse para influir en el desarrollo industrial. 

Un temor real, aunque exagerado, es que el desarro­

llo industrial puede llegar a depender tan enteramente de la 

financiación extranjera que crearía un excesivo consumo de d! 

visas en la remisión de dividendos y honorarios, y en la re­

patriación del capital si se vende el activo a nacionales. / 

La inversión extranjera sólo es posible si se dan seguridades 

de que se hará respetar los tipos de cambio, lo que está re­

gido por el comercio internacional. 

FINANCIACION DE PROYECTOS 

Para obtener la financiación de los proyectos indu! 

triales, especialmente la más conveniente y en las mejores -­

condiciones posibles, es esencial comprender las tendencias y 

los motivos por los que los individuos, o las instituciones -

nacionales y extranjeras, invierten en acciones o conceden -­

préstamos. Así como es necesario conocer la naturaleza del -

mercado y las peculiaridades de los diversos compradores para 

conseguir ventas efectivas. También es necesario saber todo 

lo posible acerca de los potenciales financieros del proyecto. 

Huchos proyectos buenos no consiguen los fondos nec! 

sarios por no conocer mejor a quienes los financian, si cuáles 

son sus intenciones¡ y si los consiguen, son en condiciones -

menos ventajosas. 



Tanto los accionistas como los que prestan dinero -

están completamente de acuerdo en dos principios básicos: Cl) 

los proyectos que financian deben tener una preparación compl~ 

ta, (2) deben ser técnica, económica y financieramente corre= 

tos, Deben presentarse todos los elementos que contribuyan a 

la solvencia de un proyecto para demostrar que existe un ámplio 

mSrgen de seguridad que pueda capear toda clase de posibles -

temporales, sean internos o externos. Tambien se debe probar 

al socio financiero en potencia que casi no existen ric~9os, 

además de que en el caso improbable de un fracaso, se tenga la 

certeza de recuperar su dinero. 

Para asegurar su financiamiento, un proyecto debe -

tener una estructura financiera aceptable para inversionistas 

o prestamistas interesados¡ la incapacidad de satisfacer los 

promedios de la estructura financiera bien puede ser la causa 

del fracaso mismo. Por último, todo inversionista desea que 

los propietarios responsables del proyecto 4porten en la mis~ 

ma proporción, sino es que más, que el monto otorqado para su 

financiamiento. 

Existe una máxima en el mundillo empresarial: En la 

industria no es suficiente hacer un buen proyecto, debe ven­

derse, Igual ocurre en la vida, los proyectos no sólo deben 

se~ correctos en esencia, hay que financiarlos aunque a menudo 

sólo sea posible con imaginación y determinación. 



El trabajo cuidadoso de dar forma a un proyecto, in 

vestigar su mercado, hacerlo viable técnicamente y analizar -

sus perspectivas financieras; son sólo parte de la cadena. La 

financiación constituye el eslabón de la cadena mencionada e~ 

tre el simple planteamiento y su realización. Es la parte d! 

bil de muchos proyectos debido a que se desconocen las posi­

bles fuentes de obtención de recursos y el no saber utilizar­

las con efectividad, 

PARTICIPACION DEL ESTADO 

Es el Estado el decisor final respecto de la econo• 

mía de la empresa en particular, y de la industria en general, 

es por ello necesario revisar los aspectos más sobresalientes 

de la influencia estatal en la producción, así como a los pr~ 

yectos de inversión. 

A continuación se detallan dos aspectos de la inter 

vención del Estado, debiendo considerarse con reservas, impo! 

tantea en la evaluación de proyectos, 

a) El Diario Oficial de la Federación del 25 de 

Octubre de 1977, dió a conocer un acuerdo que 

sacudió a la economía de libre mercado: Antes 

los factores de oferta y demanda habian veni­

do regulando por sí mismos los precios de los 

productos, pero a partir de esta fecha el Es­

tado consideró necesario intervenir directa -

mente en la regulación de precios de los pro• 



duetos de consumo básico. En consecuencia, 

el 9obierno requirió a las empresas a pre­

sentar y acreditar sus costos en la elabor! 

ción de mercancías, para adicionar sobre d! 

cha base una •utilidad razonable" y llegar 

a un precio satisfactorio para el consurni--

dor final. (19) 

b) El 10 de mayo de 1964, se <lió a conocer un 

nuevo acuerdo de la Dirección General de -

Precios (DGP) sobre la rama químico•farma­

ceutica. Estos acuerdos establecen las re_ 

glao de operación para la fijación o modifi 

cación de precios en medicamentos y materias 

primas; aunque se establecen en particular 

a esta industria, se deben considerar ~orno 

de caracter general a la industria misma, (20) 
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Una de las decisiones más fundamentales y trsscedeE 

tales que tiene que tomar el gobierno, si pretende fomentar -

el desarrollo industrial, es la de si él mismo debe ser patr2 

cinador, constructor, propietario y gestor sobre los nuevos -

proyectos como norma general~ o si esas funciones pueden o d2 

ben dejarse, tot~l o parcialmente, a los negocios privados, 

Al principio do aste inciso presentamos la modalidad 

estatal en una economía mixta, acerca de la participación d~l 

Estado en las empresas; no sólo en el aspecto leqislat1vo. da 

(ll'l) ffH'llt• !:s~claUud• tlJ'A:tS1'01' d• A.rotto 4• 1411'tt Jl•l• 111t 
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fomento o de restricciones impositivas y tributaciones fisca­

les; sino que además el Estado mismo pretende establecer su -

autoridad en los aspectos básicos de toda empresa: su lucrat! 

vidad, independencia en la producción, rentabilidad comercial 

y el establecimiento de utilidades que desarrollen e incrcmcn 

ten su negocio. En resúmen, es el Estado quién fija qué pro­

ducir, cuánto producir, cómo debe venderse, y cuánto es la ".!! 

tilidad razonable" que se debe obtener de esta práctica, 

ESTIMULOS FISCALES 

Lo anterior no presenta al Estado como un "mal ncc~ 

sario" para el desarrollo de proyectos, sino que también esta 

blece los requerimientos del mismo Estado para fomentar y ac~ 

lerar la economía de un país, Si un país se limitara a perm,!_ 

tir -y nada más- la inversión industrial privada, es seguro -

que ha elegido lo peor pues con ello probablemente no consiga 

mucho. 

Para obtener más inversión, el gobierno puede hacer 

muchas cosas y la mayoría le cuestan casi nada, De esta manera 

bien puede obtener ingresos y recursos, a la vez de elevar su 

renta; lo que no obtendría al limitarse en esperar que el de­

sarrollo nazca sin mayor cooperación. 

Pues si, entre las medidas que un gobierno puede o­

frecer para incrementar el desarrollo, podemos mencionar las 

diversas exenciones de impuestos y derechos de aduanas; ~ro-



139 

por_cionar vrotección contra la competencia: dar subvenciones 

directas; evitar la tributación excesiva1 hacer posible la f ! 
nanciación; otorgar una serie de garantías, seguridades y se! 

vicios. Aisladamente estas medidas no influyen gran cosa en 

el volúmen de la inversión, pero todas juntas crean un clima 

favorable para que aquél aumente, las más de las veces en un 

número mayor de lo que sería sin ellas. 

Por lo anterior, merecen explicación aparte algunos 

de los diversos medios con que cuenta el Estado, para estimu­

lar la inversión, 

Los inversionistas potenciales, sean nacionales o e~ 

tranjeros, se preocupan especialmente por los peligros de la 

nacionalización, Entienden que no tiene objeto invertir tie~ 

po y dinero en un proyecto si es probable que el gobierno lo 

expropie cuando empiece a rendir beneficios, El gobierno debe 

demostrar su buena fé dando una garantía a largo plazo en pe! 

mitir a los inversionistas establecerse y lograr desarrollo -

en la industria que pretendan operar, 

Se entiende también que un proyecto, por muy bueno 

que sea, y demuestre utilidades desde el principio¡ éstas no 

bastan para liquidar al Estado en tributaciones y pago de im­

puestos, permisos, garantías, etc; es por ello necesario que 

la autoridad deje sobrevivir estos proyectos otorgando medidas 

que van desde una reducción en dichos pagos, hasta exenciones 

totales por períodos limitados, 
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Estas exenciones pueden elaborarse de muy diversas 

maneras, siendo por lo general exenciones parciales que van do 

tres a cinco años, dependiendo de laa prioridad que se sitúe 

en la economía nacional. A veces se otorga una exención total 

durante los inicios del proyecto, incrementandose a medida que 

va tomando cuerpo el pago de impuestos, hasta un período pre­

viamente fijado, en el cual el proyecto tributa lo acordado -

sin tener otra clase de incentivos fiscales. Estas exenciones 

se basan en los criterios de prioridad industrial; los márge­

nes de producción; las características del proyecto; y permi­

ten a la empresa dedicar por entero sus recursos sin desviar 

ingresos para atención del Estado, con objeto de sobresalir lo 

más pronto posible en un mercado de competencia. 

Otra medida que al gobierno no le cuesta, casi, y -

que de hecho facilita la entrada por tributaciones al facili­

tar la inversión, es la reducción en el pago de impuestos por 

un plazo establecido, en base .?_las necesidades de la empresa, 

el tipo de industria, y las políticas existentes, 

La idea de otorgar protección contra la competencia 

previene de monopolios y desleal competencia por parte de al­

gunas industrias que de otra manera desalentarían a posibles 

inversionistas y el acaparamiento de bienes y servicios, arb! 

trariedades y abusos. Aunque también trata de industrias que 

por su naturaleza no les es permitido su desarrollo a la em­

presa privada, sea por su carácter ~rioritario, do seguridad 
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social, o por que se c~nsidere improductivo o de beneficio a 

la comunidad, cosa que causa desinterés a empresarios e inver 

sionistas privados. 

Existen industrias que difícilmente alcanzarían el 

rango de productivos y rentables, pero que son necesarios pa­

ra la estabilidad nacional. Debido a la necesidad de lucro -

que requieren los inversionistas, este tipo de industrias no 

comparten el interés y captación de recursos característicos 

de los nuevos proyectos. Por lo que resulta necesario que -

sea el gobierno quién otorgue supervivencia por medio de sub­

venciones y otro tipo de estímulos a fin de conseguir un desa 

rrollo a largo plazo, requerido para notar los bene!icios del 

proyecto realizado. 

El propósito de la exención de impuestos es hacer -

que la inversión sea más atrayente al reducir los riesgos y -

aumentar proporcionalemente las perspectivas de ganancias. -­

Queda claro que ~sta concesión está limitada para no favore­

cer indebidamente a las nuevas inversiones respecto a las an­

tiguas, o a una industria en detrimento de las demás. 

Además de las exenciones o reducciones de impuestos 

otro importante elemento que estimula la inversión, es la co~ 

sideración de la estructura tributaria, especialmente respecto 

a los beneficios de las empresas; ya que mal elaboradas sir-­

ven para desanimar la inversión. Un industrial, al detcrrai-
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nar si cm?rende un proyecto, tiene que considerar ante todo, 

el beneficio que espera conseguir de su inversión una vez de­

ducidos todos los impuestos. Si estos son muy altos, pocos 

proyectos rendirán lo suficiente para ser atractivos una vez 

pagados todos los impuestos. Expresado en cifras, cualquier 

nivel de impuestos superior a un 20 por ciento, o hasta un -

treinta, es probable que desanime la inversión de un proyec­

to, por excelente que parezca. 

Otra medida que el gobierno sigue y permite una ad­

ministración sana de los negocios, es la expansión de empresas 

ya existentes. Ya que puede ser más conveniente que el ini­

ciar una :iueva. Una empresa establecida, al tener un nivel de 

experiencia y mantener relaciones con el mercado, r~duce los 

riesgos de la inversión. Si a ello se aúna una probable re­

ducción o una exención de irnpucstos, el proyecto de inversión 

resulta excelente por los beneficios que esperen alcanzar, -

sin mayores problemas tributarios. 

EL RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION 

El análisis del rendimiento sobre la inversión, fr~ 

cuentemente conocido por sus siglas en inglés -return on in­

vestmcnt: ROI-, es altamente elogiado como una de las técni­

cas administrativas modernas. Pero el concepto básico que su! 

tenta el ROI (que el capital tiene derecho a un rendimiento -

sobre su uso), es casi tan vieja como el uso del dinero. 
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Es el economista David Ricardo quién se refirió a -

principios del siglo XVIII, cuando sistematizó la Economía y 

las bases de los sitemas económicos modcrnpos, el que acuñó la 

frase. Ricardo definió los tres factores básicos de la pro­

ducción: tierra, trabajo y capital (vistos con profundidad en 

el primer capítulo), tienen derecho por su uso a un rendirnie~ 

to aüccuodo. El rendimiento sobre la tierra por la contribu­

ción que hace al proceso económico es el arriendo. El rendi-

miento sobre la mano de obra son los salrios. El rendlmiento 

sobre el capital resultan ser los intcréses. (21) 

Es_te concepto que tiene siglos es el eje de esta -

•técnica moderna", la cual, si bien no es moderna, tampoco es 

compleja. Para su comptensión nos referiremos a un ejemplo -

muy entendihle: un préstamo bancario. 

Un banco otorga un préstamo de $ l,ooo. a un 8 por 

ciento de interés anual. El'contrato acuerda pagar el prést! 

mo m~s intereses en cinco cuotas anuales de $ 250. cada una, 

la cual incluye la amortización de la inversión del banco, o 

principal; y los intereses, o sea, el rendimiento. 

PACO 
•llo A""'L 

o 
1 '250 
2 250 

~ 250 
250 

5 •lO 

C¡ydro ' 20 IJICH?mlOJI ltru4t 

ttt. PRl'Stl.M> UJl:lltO 

RtJtlDIJ!.I 1'&00 D!t 
to DEL !j PRIICIPU 

• li ·¡~ 52 
)8 21• ... 2)1 

IMRS?Off 
Mt U1CO 

• 2.goo. 
~º· 6. 

""ª· 2,llo. 
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El cuadro anterior muestra cómo se divide cada cuo­

ta anual entre amortización del principal y pago de intereses. 

El banco calcula al finalizar el primer año, el interés que le 

debe al 8 por ciento: S 80. Cuando esta cantidad se deduce -

de la primera cuota anual de $ 250. quedan S 170. Para redu­

cir la inversión original de manera que al finalizar el primer 

año el saldo vigente sobre el principal es de $ 830. Esto se 

hace sucesivamente hasta amortizar la deuda y el rendimiento 

por su uso, o sea, los intereses. 

El éxito o fracaso de una inversión nueva está de­

terminado en buena parte por la precisión con la que haya si­

do evaluada incialmente. La pregunta inicial a hacerse res­

pecto de toda inversión nueva es ¿Se justifica por las utili­

dades o las economías que generará durante su vida?. Esto no 

puede responderse en todos los casos. Algunas inversiones no 

tienen incentivos intangibles que puedan justificar su inver­

sión. Pero si se puede ,eneralizar los pasos a seguir que d! 

terminen la justificación de anticipados beneficios en un ?rE 

yecto de inversión que obtenga rendimiento. 

l.- Identi!icar y cuantificar el valor de la -

inversión; 

2.- Determinar las ganancias o economías que -

resultarán de la inversión; 

J.- Identificar el efecto tributario sobre las 

nuevas economías o utilidades que se espe­

ran obtener de la inversión; 



4,- Determinar si la inversión es justificable 

por los beneficios (utilidades o ahorros), 

e intangibles que pueda generar. 

Respecto del punto primero, no basta conocer los co~ 

tos implícitos requeridos en una nueva inversión, sino proyeE 

tar los costos futuros o probables que puedan requerirse pos­

teriormente, al que lógicamente afectarán o disminuirán los -

posibles beneficios que se pretenden alcanzar, desalentando la 

o las contribuciones futuras y el alcance de la inversión. 

METOOOS PARA EL CALCULO DEL ROI 

El método del Período de Recuperación calcula el 

tiempo necesario para que una nueva inversión se pague. su 

fórmula es: 

P D R I I N 
G A I + D 

Oc donde: 

p D n, es el período de recuperaciónr 

I N, es ~ inversión inicial neta; 

G A I, son las ganancias anuales luego de impuestos¡ 

o, es la depreciación. 



SUPO!IC.W.OS Et EJEMPLO SIG'Jil!NTr PAR.I U ESTI~..ICION DEL 

l'ERICDO DE l!ECUFERACIO!l: 

IN'l!RS ION BRUU 

Costo de una maquinaria nueva 
Despacho e lnstalacldn 
Total de la Inversión bruta 

INVERSIOll NETA 

Inver!lón bruta 
Menos •1 valor de salvaeento 
Total de 1• Inversión neta 

DETEl!l!I!IACIO~ DE !A DEPREl:IACION 

Inversión bruta 
Menos •1 v11or estlruido de 
satva9nto 
lnYerslón neta para depreciación 

Vida estln:ada de 11 miqulna 

Cargo anual,~º~~e~r9)1aclón 

ECONOllilS PRODUCIDAS 

Ellmlnaclón del Hlario anual 
y prestaciones sociales de un 
trabajador 

• 18,000, 

~ 

' 18,ooo, 

9 •ilo• 
1,800. 

t 0,1+00, 
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Supongamos que una empresa ha determinado adquirir 

nueva maquinaria para la producción de sus artículos. En base 

al procedimiento fijado en el inciso anterior, determinamos -

que: 

1•) INVERSION BRUTA, Habiendo consultado con dif!!_ 

rentes proveedores y recibido la Dirección varias propuestas, 

la maquinaria que mejor se ad~pta a las necesidades tiene un 

costo de $ 17,600, el costo de despacho e instalación llega a 

$ 400., por consiguiente el costo total de la maquinaria es -
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de $ 18,000. 

2•) VALOR DE Sl\LVAMCNTO. Cuando se instale la nu~ 

va maquinaria, se retirara la vieja que podrá venderse a $900. 

3•) ECONOMIAS PRETENDIDAS. La decisión de cambiar 

la máquina es porque se automatizan pasos en al proceso de -

producción, eliminando en consecuencia los requerimientos de 

un trabajador. Se plantea economizar los salarios y presta­

ciones correspondientes de un empleada por un monto de ---­

$ 8,400. 

4•) OTROS COSTOS ASOCIADOS. Operar la nueva máqui­

na costará en proporción igual que con la antigua, no habiendo 

por tanto variación en los costos de operación. Entonces, -

los únicos costos adicionales serán por depreciación. 

Abrimos un paréntesis para explicar el modo de cal­

cular la depreciación de activo fijo: 

a) Estimar la vida útil de la máquina o Activo 

fijo; 

b) Estimar el valor de salvamento de la máquina 

al final de su vida útil; 

c) Deducir el valor de salvamento del costo de 

la máquina nueva. 

como ampliación determinaremos la depreciación sufr_!, 

da en el ejemplo que señalamos: La Dirección estima el valor 
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de salvamento en $ 18,00. de la inversión total de $ 18,000,, 

lo que tendrá una cuantía de$ 16,200, para depreciar duran­

te los nueve años de vida de la máquina. Anualmente se depr~ 

ciará la máquina en $ 1,800 

Conforme a lo visto anteriormente, para el cálculo 

del período de recuperación, seguiremos los pasos básicos pa­

ra cualquier decisión de inversión: 

l) raentificar y cuantificar la inversión. 

~xisten dos posibilidades: utilizar la inversión n~ 

ta, o sea, el costo de la máquina nueva menos el valor de sa! 

vamento dela antigua. O la inversión bruta, que es el costo 

sólo de la nueva. Su elección no es tan importante como el -

uso consistente de esta selección en inversiones subsecuentes. 

2) Determinar las economías o qanancias netas. 

El análisis básico.de inversiones es determinar las 

ganancias -beneficios- generadas por la inversión e identifi­

car los posibles costos asociados a ella. 

3) Identificar los costos tributarios, 

Consiste en determinar el efecto de los impuesto do 

renta y patrimonio sobre los beneficios generados por la in­

versión. Asimismo, debido a la depreciación, que es un costo 

deducible de los impuestos, comprobar las economías gravables 

que se reducen en una cuantía igual a la depreciación. 
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Existe una explicación a lo anterior, Como lo sugi~ 

re el término, el período de recuperación se rcf ierc al lapso 

de tiempo en el cuál se paga una inversión. Es decir, que la 

inversión genera suficiente dinero para recuperar sus costos 

iniciales. Los cargos por diferenciación no representan un -

egreso de caja sino que son sólo un ajuste contable en libros 

para tener en cuenta el costo en que se incurre por utilizar 

un activo durante su vida. Es por eso que los cargos anuales 

por depreciación se agregan a la utilidad neta anual. 

C\l#dl'O, 21 
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6,600. 

lAlÜ. 
• 3,i.32. 

~ 
• s.232. 

Teniendo ya el denominador de la ecuación para el -

cálculo de recuperación, el paso siguiente es obtener al num! 

radar. Este es simplemente la inversión inicial neta (el co! 



to original de la máquina, entregada e instalada, menos el v! 

lar de salvamento de la máquina vieja). El paso final lo -

constituye una división simp¡e, Para el ejemplo que estamos 

utilizando será: 

I I N 
G A f + D 

17,100. 
5,232. 3,27 años 

Siendo así que el denominador está expresado como -

ganancias anuales y depreciación anual, el resultado de la dl 

visión puede expresarse en años. Esto es, que la inversión -

de$ 17,lOO. produce a la empresa unas economías que, después 

de impuestos, le permitirán recuperar su inversión en aproxi­

madamente tres años y tres rnoses. 

4) Interpretación y evaluación. 

Sin mucha complejidad se ha cuantificado el rendi­

miento de una inversión en términos del periodo de recupera­

ción, pero la interpretación de los resultados es realmente -

lo que cuenta, Vale la pena preguntar si el puriodo calcula­

do es bueno o tal vez malo, o cómo el conocimiento de esta iE 

formación puede ayudar a tomar una decisión de inversión. 

De primera intenci6n se ha estimado que la n1áquina 

tendrá una vida útil de nueve años. Si el periodo de rccupe 

ración se calculó en 3,27 añosi la máquina contribuirá al fl~ 

jo da caja, por las economías que genera, muy cerca de las 

dos terceras (2/3) partes. Esto es, 9 - 3,27 ~ 5,72 años. 

Con cnto podemos concluir que es una inversión sólida. 



Pero las ganancias generadas por las ventas de un _ 

nuevo producto son, obviamente, mucho menos ciertas que las ~ 

conomías producidas por una mejor producción. Las economías 

son identificadas y controladas rápidamente, pero las ventas 

deben aumentarse ante la incertidumbre de la economía general 

y las acciones de la competencia. Al d~terminar qué tan ade­

cuado es un período de recuperación, también se debe tomar en 

cuenta la naturaleza de la industria en la que va a hacerse -

la inversión. 

Pero el cálculo del pcr!odo de recuperación sirve -

para determinar el lapso de la inversión, además que tam_bién 

permite, al elaborar calcules por diferentes inversiones y -

sus respectivas características, facilitar la decisión de cuál 

alternativa produciría el mayor rendimiento sobre la inversión. 

La mayor ventaja de este método es su sencillez, -

es fácil y rápido de calculnr, es un instrumento exclente pe• 

ro burdo para hacer un exámen preeliminar de varias propuestas 

de inversión de capital. El método de periodo de recuperación 

hace énfasis en la recuperabilidad de una inversión, Un én­

fasis que se vuelve cada vez más importante a medida que aumQu 

ta constantemente el costo de obtener dinero en préstamo. 

También dá peso a aquellos flujos de caja que se presenten al 

comienzo del proyecto. 

Pero tiene sus limitaciones, ya que ignora totalmeE 



te las utilidades e ingresos de caja que se produzcan después 

de que la inversión se haya. recuperado. Es rudirnenta.rio y s,2 

lo permite un mero conocimiento, aunque no para proyectos a -

largo plazo; no es una herramienta adecuada para este tipo de 

inversiones ni para el futuro do la empresa. 

OETERMINACION DE LA TASA DE RENDIMIENTO 

Una regla de decisión para proyectos de inversión -

establece que un proyecto es aceptable si, ap~rte de las con­

sideraciones no monetarias, el valor actual de sus economías 

a la tasa deseada de rendimiento, es igual o excede la inver­

sión. La pregunta es cómo determinar una tasa deseable de -­

rendimiento. 

Determinar la tasn de rendimiento se conoce a veces 

corno definir la "Tasa valla", porque se convierte en ln tasa 

que todas las inversiones deben "saltar" si deben considerar­

se aceptables. Ha}' una gran ·variedad de formas para determi­

narlas pero existe una que sin duda es la más al>via: la tasa 

de rendimiento de interés compuesto de un dopósito libre de -

riesgos en una cuenta de ahorras. Las tasas de interés y el 

rendimiento variarán a tr~vés del tiempo, pero en cualquier -

momento, el costo de obtener dinero en préstamo y la tasa pa­

gada por él en inversiones libres de riesgos, sugieren la ta­

sa valla que debe establecerse para una inversión. 

La razón es evidente. Si el depósito de una cuenta 



de ahorros libre de riesgos y sin ningún esfuerzo produce un 

interés anual del 20 por ciento en las cuentas personales, -

¿Para qué buscar un negocio o una inversión de capital que -

rinda rnénos?, además, si los fondos para hacer una inversión 

deben obtenerse en préstamo al 21.5 por ejemplo, no tiene se.u 

tido utilizarlos en una inversión que sólo genero un rendimicn 

to del 20 por ciento. 

Hay muchos métodos relativamente simples para dete!: 

minar una tasa valla. Una empresa establecida puede utilizar 

siempre el desempeño histórico de su ROI como tasa valla. ti!!_ 

turalmente es posible manejar un estándar arbitrario o intui­

tivo. Sin embargo, siempre existe el r~esgo de que esta tasa 

pueda ser extremadamente alta, y como resultado, no se hagan 

nuevas inversiones de capital. 

Finalmente, una manera más compleja para determinar 

una tasa valla es haciendo uso del método del Costo de Capi­

tal, mencionado en el capítulo dos, donde la noción básica es 

que la tasa valla mínima de una empresa debe ser igual al co! 

to de su capital. 

Podemos afirmar que el ROI se utiliza a menudo, para 

la evaluación no sólo del valor de la empresa, sino también -

del desempeño de su gerencia_ Debemos notar que las corpora­

ciones usan extensamente el ROI como una herramienta adminis 

trativa y como unidad de medida de dirección. Por ejemplo, -
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si el rendimiento de un área o departamento en particular -

puede ser nominal, digamos un 4 o 6 por ciento anual, la Alta 

gerencia bien puede llegar a concluir que se debe desinvertir 

en esa área. Pero si el rendimiento del mismo en períodos a~ 

teriores hubiese sido menor, o no existente, ello indicaría -

que su ejecutivo ha hecho en realidad un trabajo excelente t! 

nicndo en cuenta una situación difícil con un potencial limi­

tado. 



C A P I T U L O S• 

EL ENTORNO ECOllOMXCO 'i SU Illf'LUENCit\ 

Hasta este momento, este ensáyo ha procurado demos­

trar la importancia de un adecuado control de los ingresos en 

la empresa, el efecto de una adecuada planeación financiera. 

Asimismo, la conveniencia de decisiones de inversión que incr~ 

mente el desarrollo económico de tales empresas y, por ende, 

del país en general. 

Pero todas las decisiones y políticas mejor elabor~ 

das son estériles si no se toman en cu~nta factores determina~ 

tes que en poco o nada forman parte inteqrante de la empresa. 

Y que sin embargo afectan e influyen en qran modo a la Direc­

ción. Por ello, resulta conveniente esbozarlas, o mejor aún, 

analizarlas. 

En la actualidad existen indicadores econ6micos que 

marcan las pautas a seguir dentro de la economía mexicana, s! 

tuaciones como las planteadas a continuación: 

a) El gobierno pretende una redefinici6n de su 

sintema financierof como forma de mermar las 

presiones inflacionarias y de finaneiar el -

déficit público, promoviendo el limitar la 

emisión primaria de dinero. (21) 

(21) Attn4e !tond•lca det cttsP, trrl••tre oct~bH/dlolH1br. de 198J, P'I• Q6 



b) La Ley Orgánica del Banco de México, en vigor 

desde diciembre del '84, será el instrumento 

que regirá la nueva política administrativa, 

la cual comenzará por limitar el crédito del 

banco emisor, para que en el futuro no se h! 

ga uso excesivo del crédito primario. (22) 

e) Se plantea la inversión como termómetro de -

la crisis, considerando que estudiosos del 

tema vaticinan que la inversión bruta del -­

país crecerá entre dos y cuatro por ciento -

para finales de 1985, El tema de la inver­

sión no obstante, sigue siendo un punto ese! 

broso, tanto para el gobierno como para los 

particulares. (23) 
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Ante la fisonomía compleja y cambiante del panorama 

económico hay otros datos, tales como los que se refieren al­

monto de la deuda interna y externa, los modos ae liquidación, 

la composición del capital nacii:..nal y extranjero de las em­

presas, el "nacionalis~o", etc¡ que se han vuelto indispensa­

bles para el estudio y cabal comprensión de los fenómenos que 

afectan a las empresas en los tiempos que corren. 

t21> Op elt, r•f· 01 
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REFORMAS JURIDICAS FINANCIERAS 

Respecto a movimientos que afectan el sistema fina~ 

ciero interno, esto no pretende determinar sus implicaciones 

o posibles consecuencias, pero si es factible señalar la tran: 

foriaac~ón jurídica que modificará la política financiera y, -

en concordancia, el aspecto financiero de las empresas. 

En sentido estricto, el paquete de iniciativas de -

ley sustituye la Ley General de Instituciones de crédito y -

Organizaciones Auxiliares, la cuál data de 1941 y ya resulta­

ba obsoleta, por dos nuevas leyes: La Ley Reglamentaria del 

Servicio de Banca y Crédito, y la Ley General de Organizacio­

nes y Actividades Auxiliares de Crédito. 

La primera comprende la incorpor~ción de la banca -

nacionalizada a la legislación general, pues la jurispruden­

cia de enero de 1983 fué un puente urgente que atendiera las 

necesidades legales, financieras y administrativas que acarreó 

esa nacionalización. De la segunda se desprende una nueva 

ley de sociedades de inversión e importantes reformas a la Ley 

del Mercado de Valores, la Ley General de Instituciones de -

Crédito y Seguros, y la Ley Federal de Instituciones de Fian­

zas. Ante todo, también está la renovación de la lPy Or9áni­

ca del naneo de México. 

La reforma jurídica financiera resultaría en un nu~ 

vo manejo del mercado de valores y del mercado de dinero. C! 



bría destacar tres aspoctos: fil El empleo que se daría a la 

banca nacionalizada, (2) La indep_endencia que se concede al 

Banco de México, la banca central corno instrumento antiinfla-

cionario y de regulación de crédito. (3) La enésima ocasión 

de desarrollar el mercado de capitales, fomentando la propie­

dad privada diversificada y limitando la recurrencia al créd! 

to externo. 

La iniciativa de ley reglamentaria del servicio de 

banca y crédito, o sea, la utiliiación que se daría a las so­

ciedades nacionales de crédito o banca nacionalizada, descansa 

en recientes princip~os constitucionales: El manejo exclusivo 

del Estado de los servicios bancarios, su incuestionable rec-

toría en la materia, y la planeación económica. 

La nueva ley vincula jurídicamente tanto a lGs so­

ciedades nacionales de crédito -Banca Serf!n, Bancomer, Banamex 

como a la banca de desarrollo -Nacional Financiera-, con el -

sistema de planeación nacional; especificamente a tr•vés del 

Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo y del Sub­

programa Bancario. Desvincula totalmente a la Banca de la m! 

yoría de los intermediarios financieros no bancarios. Por e­

jemplo, un banco no podrá ser propietario de una casa de bol­

sa, una aseguradora, o una afianzadora; o cualquiera de éstas 

tampoco podrán ser propietarias de tales instituciones. Por 

un lado, se trata de dejar al capital privado una participa­

ción en el mercado financiero no bancario; y por otro, impe-
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dir que el otorgamiento de crédito bancario se sujete a otras 

operaciones financieras no bancarias, corno la compra de un se 

guro o realizar transacciones en la bolsa. 

En otras palabras, el Banco de México sale fortale­

cido, porque tiene mejores condiciones de regular la oferta -

monetaria y la distribución sectorial del crédito. Ello siq­

nifica un control antiinflacionario importante, que contenga 

los abusos del sector público en su emisión de deuda, abusos 

en materia de financiamientos, y lograr una mejor distribución 

del crédito entre ambos sectores de desarrollo. 

Seqún se entiende, se presentarían casos como los -

que siguen: Cada año, en enero, con la aprobación del Congr! 

so y en concordancia con la legislación financiera, el Banco 

de México fijaría un monto máximo de sus préstamos al sector 

público, el cual no podrá modificarse. Lo que resultaría un 

efectiva control sobre la emisión de dinero. Otro ejemplo, -

el banco central no podría adquirir directamente valores del 

gobierno, deuda pública, a no ser que éste deposite en efect! 

vo las cantidades correspondientes. El encaje legal, que 11! 

gó a superar el 50 por ciento de la captación de banco~, se -

reduciría al 10 por ciento, resultando el qua los pasivos barr 

carios sólo podrían transfer±rse al sector público hasta ese 

porcentaje. Otra muestra seria la facultad real para que el 

Banco de México emita bonos de regulación monetaria y haga -

frente a la inflación y el endeudamiento excesivo. 
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No menos ambiciosas son las reformas propuestas al 

Congreso en torno a los intermediarios financieros no banca­

rios. I'undamentalmente a las casas de bolsa y las sociedades 

de inversión. Se trata de desarrollar el mercado de capita­

les, abrir nuevas posibilidades de ahorro e inver1i6n, distr! 

buir la propiedad del capital lo más posible en un claro in­

tento de combatir el oligopolio de la banca privada y garant! 

zar una economía mixta. 

En la mayoría de estos instrumentos se fomenta la -

propiedad privada junto a la propiedad del Estado, inducien­

do competencia y menos burocracia. Además se impide a los -

bancos ser propietarios de instituciones financieras no banc! 

rias y limita sus transacciones con una casa de bolsa dada a 

un 20 por ciento. Habrá casas de bolsa propiedad total de -

particulares y casa de bolsa nacionales donde el gobierno po­

drá disponer del 50 por ciento o más del capital. 

Para el caso de las sociedades privadas de inver­

sión, con la idea de asegurar el capital y su distribución, -

ninguna persona física o moral podrá poseer más del 10 por -

ciento del capital. Lo que el conjunto de iniciativas busca 

no es alterar la captación de ahorros -estimada en 90 por -­

ciento de la banca y 10 por ciento de intermediarios-, sino 

desenvolver cuantitativa y cualitativamete el mercado de cap! 

tales como alternativa imprescindible al financiamiento exter 

no. 



~stas iniciativas de ley permitirán nuevas cxpectat! 

vss a empresarios que establezcan una a~ertura en el mercado 

de valores, la cual no estará restringida al sector público,s! 

no que además, permitirá mejores conocimientos de las casas -

de bolsa e instituciones de crédito. 

INFLACIO!l 

Es una triste pero incontrovertible realidad que la 

inflación se ha convertido en un hecho penetrante y pernicio­

so de la vida. Las encuestas de opinión muestran que en casi 

todos los países del mundo la gente considera ahora la infla­

ción como la mayor amenaza contra su bienestar personal. Todos 

parecen desear que ésta se reduzca pero no cuando implica un 

crecimiento negativo en los servicios gubernamentales o públl 

cos que los benefician, aunque estos servicios estén peliyro­

samente financiados por un déficit inflacionario creciente, 

Las reducciones en'el ingreso personal real tienen 

aún menos aceptación como remedio, El resultado ya se ve: La 

inflación parece ser el problema que el escritor y hwaoristn 

norteamericano Mark Twain tenían en mente cuando comentaba: -

"1'odos se quejan del clima pero nadie parece hacer mucho por 

remediarlo". 

En consecuencia, los profesionnles y ndrninistrndo­

res en todos los niveles deben aceptar, para ser realistas, -

los efectos adversos de la inflación como un desafío a una ªE 
ministración sólida y rentable de las empresas. 



Al mencionar sus efectos, podemos indicar como pre­

dominantes para una emµresa, las siguientes: 

l.- La inflación equivale a una devaluación in 

terna de la moneda al disminuir su poder -

de compra, lo que lesiona particularmente 

a aquellos que tienen un ingreso fijo; 

2.- La inflación agudiza el desequilibrio en la 

distribución de la riqueza, ~or lo que sólo 

el grupo de poseedores de bienes reales c~ 

yo valor aumenta, o quienes tienen la posi­

bilidad de trasladar dicha inflación a sus 

precios, son los que obtienen ventajaJ 

3.- La inflación ocasiona daños sociales y pr~ 

blemas políticos de gravedad extrema, tan­

to para los afectados directa1nente, como -

para los encargados y las disposiciones que 

se tienen que tomar para combatirla¡ 

4.- La inflación provoca limitaciones en el de­

sarrollo industrial por la aparición de dis 

torsionadorcs en la asiynación de los recu! 

sos de la economía. Estos irán hacia acti­

vidades de ?reducción fácil y rentable¡ y -

por ende, los insumos básicos necesarios pa 

ra el desarrollo industrial, escasean en 

forma natural o artificial, DX?licando con 

ello su encarecimiento durante estos pcr!o­

dos; 



5.- La inflación provoca restricciones y afectos 

negativos sobre todo en los mercados financi~ 

locales e internacionales. Existen desconfia~ 

za generalizada e incertidumbre en los activos 

monetarios. Por contra, la demanda de capita­

les para inversiones, necesarias para ampliar 

la capacidad productiva, crean una crisis en -

los mercados manifestandose en una escasez de 

recursos, particularmente en los de largo pla­

zo, y en una elevación exagerada de las tasas 

de interés¡ 

6,- La inflación reduce las posibilidades de com­

petir en mercados internacionales, donde el -

precio es tan importante con10 la calidad y se 

guridad en el abastecimiento¡ 

7.- Independientemente de qué tan penosa sea una -

reducción en el ingreso real a nivel personal, 

el efecto final es "de un significado macroec2 

nómico. A medida que el ingreso final es re­

ducido, las ganancias declinan porque uno ma­

yor proporción del ingreso debe utilizarse en 

mantener un "salario real"1 encontrando menos 

incentivo para economizar cuando se ve que el 

poder de compra de los ahorros será horadado 

por la inflación. 
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Un ambiente inflacionario no permite el logro de los 
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grandes objetivos nacionales: Elevar el nivel de vida real de 

la población haciendo más equitativa la distribución del in­

greso¡ crear empleos¡ ampliar nuestra capacidad de exportado­

res; reducir nuestras importaciones -pero no a costa de nues­

tra producción-; y conseguir un verdadero desarroi~u económi­

co para el país. 

RIESGO CAMBIARIO 

La difícil situación por la que atraviesa el sistema 

monetario ha provocado que la mayoría de los países que actúan 

en el seno del Fondo Monetario Internacional (FMI), traten de 

incorporar reformas que conduzcan al establecimiento de un si! 

tema más acorde con las condiciones económicas y políticas ac­

tuales. 

La planeación financiera debe incorporar a un eleme~ 

to en su desarrollo al que, si bien ya se tomaba en cuenta, no 

se le había dado la importancia que tiene. A tal grado puede 

ser importante que un proyecto al que se hubiera considerado -

conveniente o rentable, sea desechado, en virtud dul riesgo cam 

biario que pueda implicar. 

Al efectuar transacciones internacionales la empre­

sa está 'sujeta a tener una pérdida o una utilidad por causa de 

las fluctuaciones cambiarías, en las que no puede intervenir. 

La empresa está expuesta a sufrir serias repercusiones en sus 

resultados. Para su idcntif icación conviene determinar los -



puntos si9uientes: 

l.- El ries90 cambiarlo varía constuntemcnte,­

según las operaciones internacionales, por 

lo que se requiere identificar claramente 

los períodos, el tipo de cambio, las tendenci 

cias y las expectativas de las tasas cambi! 

rias; 

2.- Los riesgos no deben considerarse indepen­

dientemente de las demás, requiriendo por 

tanto de la totalidad de las operaciones, 

fuera de su naturaleza, contratadaH en cua! 

quier moneda extranjera. Ello no afecta -

por completo pero sí lo explica; 

J.- No conviene considerar únicamente las ope­

raciones realizadas en una fecha determin! 

da, sino que es necesario se consideren las 

actividades que generarán movimientos de -

fondos en monedas extranjeras y que, por -

consiguiente, a9regarán un riesgo adicional 

o una cobertura contingente; 

4.- En base a la información· anterior, la empr! 

procede a la reparación de un flujo de fon 

dos para determinar los riesgos netos, que 

es lo que finalmente le interesa preveer -

para cubrir. 
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Los ries~os cambiarías se ~reducen por la diferencia 

de ingresos y egresos de una moneda extranjera durante un pe­

ríodo determinado, y no sólo por la diferencia entre saldos -

da activos y pasivos de un sistema contable. Por tanto, los 

riesyos cumbiarios no están claramente representados en los -

Estados Financieros tradicionales, requicndo de una información 

adicional para revelarlos. 

IMPORTACION Y EXPORTACION 

Las empresas industriales de paises como el nuestro, 

necesitan importar en general equipos, piezas de repuesto, m! 

terias primas complejas; el coste de los derechos de aduanas 

sobre estos suministros puede ser mucho más importante para -

este tipa de proyectos. su rentabilidad y atractivo en invc! 

sión puede mejorarse mediante la exención, temporal o perma­

nente, de derechos de aduanas sobre las importaciones necesa­

rias para su funcionamiento. 

La posibilidad y extensión de esta concesión depen­

derá del incremento de otras fuentes de ingresos para el país. 

La medida para promover el desarrollo se sula justificar arq~ 

mentando la infancia de la industria: Las industrias nuevas -

necesitan protección hasta que alcancen su grado de eficien­

cia y puedan competir con otras, sean nacionales o extranjeras. 

Pero olvidan que es probable que si bien pueden alcanzar, e -

incluso rebasar tal grado, esto será des~ués de varion años, 

aún en el caso de que tal industria sea económicamente convc-
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niente para el país. 

No es corriente que un país como México tenga prob~ 

bilidades de competir con éxito contra firmas de qran volúmcn 

y bien situadas de países más avanzados; excepto en una indu~ 

tria que posea alguna gran ventaja natural, debida en gcncrhl 

a meterias primas, combustible o energía a bajo precio. 

Existen por supuesto excepciones a la regla: Algu­

nos lugares pueden manufacturar materias primas importadas, -

eficientemente y con un costo bajo de mano de obra. Otra ex­

cepción son los casos en que se tiene una ventaja pronunciada 

en transportes o aranceles, al proporcionar ciertos productos 

a un determinado mercado. 

Rara vez tienen igual importancia los mercados de -

importación y exportación. En qeneral se orienta en un sent! 

do u otro. El que un fábrica pueda vender sus productos en -

un mercado extranjero depende de los mismos factores que la -

afectarían si estuviera situada en un país extranjero: Tal -

proyecto tendrá que enfrentarse con todas las fuerzas de la -

competencia de industriales de otros paises. Tal vez esto se 

evitaría si dicha empresa se mantuviera dentro de nuestro me! 

cado y satisfaciera sólo localmente. Pero esto no es nuestra 

solución, ya que muchas empresas que han tenido éxito laboran 

principalmente de exportación; pero su éxito se apoya en alq~ 

na ventaja especial cuyo valor puede medirse. 
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POLIT!CAS FISCALES ACTUALES 

El Plan Nacional de Oesartt!llo establece como princi 

pales estratcyias la protección del empleo y de la planta pr2 

ductiva, como sustento tanto del proceso de reordenación inm! 

diata como en el cambio estructural. Por ello, la política -

fiscal ha orientado la consecucción de sus objetivos en torno 

a estos aspectos. 

Los estímulos fiscales son un mecanismo ef icáz para 

promocionar las actividades y regiónes estratégicas, en espe­

cial por medio de su impacto en la inversión y el empleo. Su 

aplicación es particularmente importante en épocas de crisis, 

cuando pueden utilizarse para reactivar la econom!a. 

La inversión productiva es una variable relevante -

para el desarrollo del país, que posibilita y 9enera la reac­

tivación industrial, la transformación de la induotria y la -

estructura económica; la creación del empleo y buscar la ele­

vación de los niveles de bienestar social. 

Con el f ín de coadyuvar a superar en corto plazo los 

efectos de la crisis, en la actualidad se han establecido di­

rectrices en materia de incentivos, tendientes a prote9er la 

planta industrial y compensar con ello la baja en la demanda 

real, característica de las fases depresivas del ciclo. 

La intención es poner la promoción selectiva de las 
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versiones, orientadas a las actividades prioritarias, en esp~ 

cial hacia bienes interracdiarios y de capital. Se busca apo­

yar a la pqucña y mediana industria1 por su importancia cstra 

tégica en el desarrollo, su gran capacidad para generar empleo~ 

y el origen nacional de su capital, su flexibilidad para res­

ponder a los cambios del mercado, y su capacidad para generar 

valor agregado. 

Dentro de este cuadro legal, y de acuerdo con las -

prioridades señaladas en el Plan Nacional de Desarrollo, se -

hn prc.;.,;ucsto que los estímulos fiscales se orienten a cuatro 

objetivos prioritarios: 

a) Promoción selectiva de la inversión; 

b) Fomento al desarrollo regional; 

c) Atención a los m!nimos de bienestar; 

d) Fortalecimiento del sector externo. 

El impuesto sobre la Renta desempeña un papel destacado en la 

instrumentación de proposiones tendientes A la promoción de -

la inversión y el empleo. Ya que coadyuva a reactivar la ceo 

nom!a y superar la crisis. 

A partir de 1984, la Ley del Impuesto sobre la Renta 

se modificó, agrega_ndose diversos mecanismos de promoción e~ 

mo la deducción adicional, la depreciación a tasas superiores 

a las contempladas en la Ley, y la extensión del período de -

amortización de pérdidas. 
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LA DEDUCCIO!l ADICIONAL 

Desde 1978 se permitía efectuar tal deducción a lag 

empresas afectadas por el proceso inflacionario y evitar su -

descapitalización. En 1984, como un apoyo adicional se amplía 

su efecto en todos los casos, cuidado t]Ue la deducción adici~ 

nal sea mayor mientras mayor sea la porción de activos finan­

cieros y la deducción de inversiones respecto a los pasivos -

financieros de la empresa. 

Ello busca auxiliar a la empresa y fomentar nuevas 

inversiones logrando un efecto favorable en la ampliación de 

la planta productiva y la generación de empleo. Además, pa­

ra las empresas comerciales se mantiene vigente un mecanismo 

de 1983, en cuanto a la deducción adicional sobre las cuentas 

por cobrar a consumidores finales. 

Con el fin de alentar la inversión a corto plazo, 

los contribuyentes particulares podrán iniciar la deducción 

por inversión en bienes de capital adquiridos en 1984, dedu­

ciendo casi el 75 por ciento del inonto original en el ejerci­

cio en el que se inicie la utilización de los bienes o en el 

siguiente ejercicio, elección del propietario. 

LA DEDUCCION ANTICIPADA 

Los contribuyentes que adquieran bienes de capital 

nacionales pueden hacer la deducción anticipada, independien­

teinente de que su productor hubiera gozado de estíinulos fisc.!!. 
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les por la fabricación de dichos bienes, 

La importación de maquinaria también pue<le gozar de 

la deducción anticipada, con independoncia de que se hayan o­

torgado otros estímulos. Pero es la Secretaria de Comercio 

y Fomento Industrial (SECOFI), quién determina los casos en -

que se conceden cstí~ulos sobre los impuestos de importación. 

AMORTIZACiotl POR PERO,! 

DAS CAMBIARIAS 

El tratamiento a las qanancias y pérdidas ca1nbiarias 

se ha incorporado a la ley, según las rcqlas establecidas por 

el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICOR 

CA). Esto permite que las sociedades mercantiles hagan ln d~ 

ducción correspondiente en el año en que sean exigibles los 

adeudos del exterior, evitando que las empresas acumulen un -

monto excesivo de pérdidas. 

CL BOLETIN B-10 

El Instituo Mexicano de Contadores Públicos (IMCP), 

emitió su Boletín íl-10 "Reconocimientos de los efectos de la 

inflación en la información financiera•, y lo estableció como 

obligatorio a principios de 1984, Se plantea como un maqnífl 

co esfuerzo que logra balancear los distintos intereses sobre 

los Estados Pinancieros presentando una mejora sustancial so­

bre los anteriores estándares. 
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Puede pensarse que con el boletín B-10 van a cambiar 

sustancialmente las decisiones financieras. 'rodas laS cmpr! 

sas tomaban en cuenta ln inflación antes de 1984, pero lo ún! 

ca que ha cambiado es que actualmente los resultados f inanci2 

ros van a reflejar estos esfuerzos. 

La estructura de operación de la empresa, donde es­

tablece el compromiso financiero de la organización, busca m~ 

ximizar el rendimiento sobre los activos del mismo, a través 

de optimizar por diseño la estructura con que debe operar la 

empresa. Ello plantea la necesidad de comentar sobre el dis~ 

ño de la estructura financiera y el rendimiento sobre el cap! 

tal. 

El maximizar el rendimiento sobre el capital conta­

ble es uno de los principales objetivos financieros de la em­

presa: viene a ser la cifra final que interesa al accionista. 

Gran parte de este rendimiento se debe al rendimiento de ope­

ración, ~efectos del apalancamiento f inancicro en los result! 

dos1 es decir, un aspecto estructural de la relación de Pasi­

vo y Capital y sus consecuencias en sus resultados. 

Un aspecto importante es e,!.dc entender un rendimien 

to sobre capital aceptable a la luz de ln información prove­

niente del boletín D-10. Porque lo que éste hace es tratar -

de llevar los resultados a un ambiente sin inflación; dando -

por consiguiente, unos resultados menores. Dicho rendimiento 
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sobre capital aceptable es a~uél que ofrece: (l) la tasa de -

interés real de países desarrollados o equivalentes -de 3 a 5 

por ciento-; (2) la tasa de riesgo de un país en desarrollo -

alrededor de un 2 por ciento-; (3) la tasa de riesgo de una -

empresa -alrededor de un 3 por ciento-r (4} el riesgo partic~ 

lar de dicha empresa, 

Se considera que el principal problema en la impla~ 

tación del boletín B-10 es la falta de conocimiento que exis­

te en nuestro país. Sobre todo en la pequeñ_a y mediana empr~ 

sa, acerca de los métodos de la contabilidad de la inflación. 

Dicho desconociniento se presenta tdnto entre la persona que 

está a cargo de aplicar los procedimientos de actualización de 

la información financiera, como entre los directores y socios 

o accionistas que utilizarán esta información para evaluar la 

situa_ción financiera y los resultados de operación de ln em­

presa. El boletín busca actualizar ciertos rubros como serían 

los inventarios, el costo de ·ventas, activos fijos, etci para 

reflejar estos Estados financieros partiendo de cero nieve! de 

inflación, previendo cambios bruscos e incertidumbre económi­

ca que hagan sozobrar la empresa. 

LA CIRCULAR 10-11 

lloy en d!a es indudable que la conciencia pública -

respecto a la validez y utilidad de la información financiera 

y contable depende del marco conceptual y de las normas prác­

ticas que yuían su producción. Tales guías, cuando aparecen, 
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causan polémica y discusión. Tal es el caso que produjo la ~ 

aparición del boletín B-10, ya citado, donde su premisa bási­

ca de generalidad, invalida cualquier norma. 

En razón de lo anterior, la Comisión Nacional de V~ 

lores (CNV}, cuya función es la supervisión de la evolución -

y desarrollo del mercado de valores, de los elementos que es­

tablecen los precios reales do dichos valores; fué quién se -

avocó al estudio del boletín con el f ín de sustentarla o rech~ 

zarla debido a las implicaciones que pudiera suscitar, Tal -

estudio se realizó no sólo por la Comisión, sino que se formó 

un equipo de trabajo con representantes de la Secretarla de -

Hacienda y Crédito Público (SUCP), el Banco de México (BM), -

el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF), La C~ 

misión Uacional Bancaria y de Seguros, el Instituto Mexicano 

de Contadores Públicos (IMCP), uel Instituto de llanca y Fina.u 

zas (IBF), la Asociación Mexicana de Casas de llolsa¡ asi como 

la propia Comisión. Fupe entonces que nació la Circular 10-11 

en apoyo al boletín B-10, 

El enfoque de ambos documentos, el boletín y la ci! 

cular, van más allá del mero hecho de reflejar en las Estados 

Financieros los efectos del fcnameno inflacionario. tl pro­

blema afecta las bases sustanciales y las hipótesis en que de! 

cansa la información financiera y su utilidad. 

En primera instancia, las disposiciones parecen el! 
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boradas para facilitar la información externa, para las deci­

siones que se toman sobre y fuera de la empresa. En realidad, 

la información reexpresada de poco sirve si no se modifican -

los análisis para la Toma de Decisiones estableciendo nuevos 

enfoques a la luz de las circunstancias específicas de cada -

empresa. 

Por ello resulta necesario que a la par de introdu­

cir los cambios para la incorporcación de los efectos de la -

inflación en los Estados Financieros básicos, sea conveniente 

introducir modificaciones en el análisis y criterios para la 

Toma de Decisiones financieras a corto y largo plazo, toda -

vez que la inflación añade un elemento adicional de riesgo: 

1.- El riesgo de fijar los costos y los precios 

de compra y venta en forma irreal, y de no 

obtener un margen de utilidad que dé y ofrc! 

ca un mantenimiento adecuado al capital en 

trabajo evitando la descapitalización de -

la empresa por medio del reparto de divide~ 

dos basados en utilidades ficticias¡ 

2,- El riesgo de no planear el crecimiento de -

la empresa bajo el análisis del impacto in­

flacionario. Los modelos de crecimiento en 

condiciones estables se basan en variables 

de rentabilidad, apalancamiento financiero 

retención de utilidades o reinversión, ta­

sas de interés y de impuestos, etcJ mismas 



que se ven afectadas directa u oblicuamente 

por la inflación; 

3.- El riesgo {incrementado) de la falta de l! 

quidez, lo que eleva considerablemente la 

carga financiera; 

4.- El riesgo de que la producción decaiga con 

la incertidumbre en los procesos de plane~ 

ción y control de la empresa, en particular 

en la labor presupuestal y de pronósticos. 

APLICACION FINANCIERA 
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La demanda creciente de crédito, las necesarias med! 

das antiinflacionarias gubernamentales de control del circulan 

te y del crédito,,a través de encajes sobre el ahorro captado 

por las instituciones de crédito y la canalización de recursos 

prioritarios d!la economia nacional¡ hacen que los recursos -

disponibles para el libre otorgamiento del crédito se vean su­

manente limitados ante la gran demanda de fondos que la infla­

cíón provoca# 

La empresa debe ahora, rnás que nunca, establecer una 

política do efectiva reinversión de utilidades, por lo manos, 

de cualquiar excedente sobre los dividendos que han de pagarse 

al inversionista, especialmente en aquellas empresas cuyas ac­

ciones estén cotizandose en el mercado de valores. 

Las decisiones de inversión ocupan un lugar da lm-
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portancia entre la problemática de la Alta gerencia, por el -

gran valúmen de recursos que implican, por sus cf ectos en el 

futuro, por la incertidumbre que generalmente las rodea y por 

su importancia estratégica que para la supervivencia do la e~ 

presa representdn. 

La administración de la empresa tiene que adaptar -

sus políticas tradicionales a las nuevas condiciones económi­

cas que imperan. Se hace indispensable revisar las bases y -

técnicas de planeación: rediseñar los procedimientos de contr! 

tación y de adquisición de equipos y obras1 reforzar las áreas 

de seguimiento, programación y cantrol presupuesta! de las ifr 

versiones en proceso; cuidar en mayor medida la adecuada run­

tabilidad de los proyectos y la selección de las diferentes -

alternativas de inversión, con objeto de lograr el mejor rendl 

miento, tomando en cuenta la oportunidad al efectuar las in­

versiones y el riesgo involucrado1 y buscando una diversif ic~ 

ción que proporcione seguridad y estabilidad a la empresa, 

EL FUTURO DE LA INDUSTRIA 

Nuestro actual mundo, un mundo en que en los Últi~os 

25 años ha presenciado cambios trasccdentalcs en todos los -

campos: en los aspectos sociales, económicos y culturales; i~ 

plica la necesidad de forjar elementos tendientes a adaptar, 

aceptar y prevecr los objetivos ~' consecuencias que estos en!!! 

blos conllevan, a fin de desarrollar resultados con cf icien­

cia. De lo anterior la empresa no escapa. 
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La sociedad que antes aceptaba como válidos muchos 

supuestos los está cuestionando seriamente hoy día, y en un -

medio cambiante los sistemas de operación de la economía de 

los países sufren constantemente alteraciones y modificaciones. 

El futuro en medio del cambio perenne, resulta incierto. Lo 

que se puede predecir con seguridad es lo de menos. En mate­

ria social- pero fundamentalemnte en materia económlca-, las 

predicciones a futuro tienen una validez muy corta en ti~mpo 

pues siguen una dinámica de cambio constante. 

El clima internacional es de una gran desconcierto, 

hasta hace poco se acpetaba en las economías occidentales el 

principio de que se tenia desempleo o se tenia inflación. En 

la actualidad se ha visto que el desempleo y la inflación pu~ 

den vivir de la mano, generando con ello más inquietud. 

Las prediccJones que los especialistas hacen sobre 

la economía se derrumban a poco de haber sido hechas. El lar 

go plazo para muchos resulta ser el año entrante. Más allá -

se puede asegurar muy poco. De por s! en nuestro pa!s los -

planes y programas se limitan tradicionalmente a seis años, y 

el futuro probablemente ni en seis años se pueda predecir. 

Por ejemplo, ¿Qué econo~ista hubiera podido predecir en 1980, 

el colapso en el que nos encontraríamos antes de dos años? 

Consideremos que si el futuro es ca~biante, es tam­

bién susceptible de ser orientado y adaptado a aquello que se 
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desea. Tres acontecimiento han irrumpido en la escena inter­

nacional y modificado el tin9lado económico de las naciones. 

Por una parte, en los años setenta se hü consolida­

do un mercado financiero internacional, gobernado por instit~ 

cienes privadas, lo que ha succionado recursos (depósitos) de 

los mercados locales y los ha regresado después en la calidad 

y rango de préstamos. Como ejemplo, podemo~ mencionar el in­

cremento acelerado en la instalación de m5s de cien oficinas 

de representación de bancos trasnacionales en Drasil y México, 

y también podemos arriesgar que la misma deuda externa fué g~ 

ncrada por nuestros propios recursos, en un aspecto crudo de 

la internacionalización financiera (25). 

Otro aspecto, a fines de los '70•s -1979-, debido a 

los cambios en la política r.1anetaria de los EEUU, lar. tasas -

de interés han tenido que subir indefectiblemente, convir­

tiandose en otra fuga de recursos financieros. Resinticnclose 

en mayor medida en las personas y empresas que tuvieron con­

tratos con la banca e industria estadounidense (26). 

El tercer acontecimiento, y de manera fundamental, 

es que a nuestras instituciones financieras las resulta cada 

vez más difícil competir con las instituciones dal exterior y 

los nuevos servicios que prestan. 'l'omemos como cjc1nplo una 

nueva forma de cuenta bancaria de los EEUU: Ofrece al depooi­

tante de cualquier si tia, un atractivo rendimiento (aproxirna-
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daccnte un 10 po~ ciento en dólares), con posibilidad de ha­

cer hasta sais movinientos al raes. Es una cuenta a la vista, 

que ofrece interés, rendimiento alto y plena liquidez en man~ 

da extranjera. ¡Bs inposiblc competir c~ntra esas medidas! 

La conclusión señala el énfasis puesto en las tasas 

reales positivas (impuestas ?ara atraer depósitos y fu9as de 

capital en la mayoría de los r>aíses latinoamericanos), como -

un instrumento claramente inef icáz en atención a las nuevas -

circunstancias: complica el funcionamiento de la porción res­

tante de la economía¡ encarece el crédito interno; hace más -

pesada la deuda domástica del Estado y de la Iniciativa Priv~ 

da; se vuelve un incentivo para la inflación debido a que los 

costos financieros se transmiten, total o parcialmente. a los 

precios. 

Creemos que al privilegiar los ajustes financieros 

y descuidar la rlanta productiva, se está optando por una t2r 

roa pasiva de esperar los ajustes económicos estructurales. 

La campaña contra la inflación y el repunte económico rcquerl 

rán cada vnz de oayorcs sacrificios a los proyectados, aún en 

su for:na más pesimista. 



C A P I T U L O 6• 

EL HERCADO DE VALORES 

Un país. cualquiera que sea su grado de desarrollo, 

cuenta en mayor o menor nivel para su d~senvolvimiento con r! 

cursos humanos, materiales y de capital. Admitamos que la t~ 

rea de conjugar racionalmente estos elementos, para lograr una 

eficiente utilización y aprovechamiento de los mismos, es ar­

dúa y difícil. 

El ámbito financiero no puede escapar a esa dinámi­

ca de cambio, para estar en condiciones de responder a los i~ 

perativos que marca el desarrollo económico do México, yn que 

uno de los indices más significativos del progreso económico 

está marcado por su tasa de formación de capital. 

El mercado accionario ha sufrido un desarrollo menos 

espectacular que los valores de renta fija, pero conviene de! 

tacar los atractivos y beneficios que siempre han ofrecido p~ 

ra la comunidad financiera el contar con un mercado de rendi­

miento variable que esté siempre acorde con las necesidades de 

aceleramiento. 

El fundainento del mercado de valores, representado 

institucionalmente por las casas de bolsa, es el de servir ce 



mo un mercado central en la negociación de aquellos valores -

inscritos en sus registros. La concurrencia de compradores y 

vendedores es anónima y masiva; pudiendo participar desde to­

dos los puntos geográficos; logrando con ello, una interven­

ción de numerosos inversionistas con un mínimo de costo y es­

fuerzo en la operación, ya sea de compra o de venta, con un -

máximo de seguridad de que el precio al cual se efectúa cual­

quier transacción es el que prevalece, corno resultado de las 

decisiones de oferentes y demandantes de valores. 

La Bolsa de Valores es exclusivamente una institu­

ción dentro de la cual los miembros de la bolsa negocian los 

valores del mercado de ~apitales. 

Como su nombre lo indica, un mercado es el lugar -

donde concurren la oferta y la demanda que motivan mayor o m~ 

nor número de operaciones, indicando una tendencia a la baja 

-en el caso de que la oferta supere a la demanda-, o al alza 

en el caso contrario. Este mercado tiende a ser más perfecto 

mientras mayor volúmen de C"ompradorcs o den1andantes concurran 

y tengan mayores opciones en los productos. 

En el mercado de capitales y dentro del sector de -

renta variable los productos que se ofrecen son acciones y la 

demanda se traduce en lo cantidad de efectivo dispuesta a la 

inversión. 



Hasta hace algunos aílos, cuando una persona o em­

presa se planteaba la problemática de invertir, encontraba un 

panorama poco complicado y con menos variables. Esta situu­

ción ha evolucionado dificultando la decisión de inversión¡ 

tanto en función a nuevos instrumentos de inversión, coino a la 

confusa situación econóraica mundial. 

Muchos son los factores que pueden influir en las -

decisiones del inversionista para seleccionar qué instrumentos 

de inversión a destinar de sus ahorros. Sin embargo, la reali 

zación de un balance de alternativas y oportunidades de rics90 

en menor o mayor 9rado, a cambio de la obtención de un rendi­

miento probable que ha9a crecer s~ inversión ori9inal, segur! 

mente influirán en su decisión, colaborando en mejores admini! 

traciones y ampliación de proyectos de inversión. 

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

La Bolsa Mexicana de Valores, como eje central del 

mercvado bursátil mexicano, cumple dos funciones de especial 

importancia que garantizan seguridad a los inversionistas y -

facilitan sus decisiones de inversión. La primera se refiere 

a la autorre9ulación y vigilancia de las operaciones que en -

su seno se producen. La se~unda, a llevar control e infundir 

garantías de la información en la operatividad bursátil, sep! 

randola de la información financiera que generan los emisores, 

y de los derechos económicos y sociales que éstos decretan en 

sus asambleas de accionistas y obligacionistasJ o bien a tra-
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vés de los aa.Erdos logrados de su Consejo de Administración. 

EL MERCADO DE RENTA VARIABLE 

A diferencia del sector de renta fija, en donde los 

precios de los valores se ajustan en función de las leyes de 

la oferta y la demanda; en el de renta variable o mercado ac­

cionario se ven sujetos, además, a ajustes técnicos por los -

diferentes tipos de dividendos que existen en este mercado. -

Cualquier dividendo afecta en forma directa los precios de c~ 

tización de las acciones y en función al mon_to a pagar en e­

fectivo por la emisora o al número de acciones a repartir por 

cada acción que el inversionista posee. 

La mecánica del ejercicio de derechos se efectúa -

normalmantc a través de la presentación de uno o más cupones 

determinados, pudientlose presentar estos eventos en forma ai! 

lada o en conjunto. De cualquier modo, los movimientos que -

originen habrán de realizarse dentro del marco jur1dico que 

establece la Ley del Mercado de Valores 'J el Regla1nento de la 

Institución para las emisoras escritas. 

La importancia que tiene el control de estos dere­

chos dá lugar a cumplir con el objetivo de mantener oportuna 

y eficientemente informados a los inversionistas y público en 

general, y .permitir la cotización actualizada de las series y 

cuponesJ así como la liquidación física de las operaciones -

por parte del instituto para el depósito de valores. 



EL MERCADO DE RENTA VARIABLE 

Cada vez ha venido tomando mayor vigencia la altcrn! 

tiva de inversión en el mercadodc capitales de renta variable, 

ya que cada vez un número mayor de inversionistas se preocupa 

porque los valores patrimoniales de su inversión sufran el ~= 

nor deterioro posible. 

La incertidumbre que en el panorama de las inversi~ 

nes se ha venido sintiendo ante las con1l'.i..Lcadas persiones mu~ 

diales, ha permitido a muchos inversionistas descubrir que -

una acción es un adecuado vehículo de invcrsiónr que represe~ 

ta una parte alícuota -proporcional- en los activos de una s~ 

ciedad anónima y que en función de lo mismo mantiene en forma 

más definida su valor. 

Cuando se piensa en invertir en el mercado de renta 

variable conviene tener bien conceptualizadas las distintas -

características de cada una de las emisiones y que son las -

que permiten que éstas correspondan a los deseos del invcrsi~ 

nistaJ siendo tales características las de crecimiento, rcnd! 

miento y especulación. 

Indudablemente que todas éstas se dan dentro de cada 

una de las acciones cotizadas en el raercado. Sin embargo, por 

las situaciones concretas de la industria en la que opera la 

compañía; la situación interna de la misma o su posición en -

el mercedoJ prevalece como fundamental alguna de ellas. A r! 
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sultas de lo anterior, es como se va creando el protafolio de 

inversiones, idóneo para cada inversionista, acoptandose a 

las necesidades particulares tanto en el plazo, como en el -

rendimeinto y los riesgos. 

MECANICA DE LA IINERSION 

Poca ha sido la preocupación del empresario por pla~ 

tear su equilibrio y desarrollo financiero a larqo plazo. La 

gran mayoría de las empresas medianas y grandes del país han 

tenido su origen en pequeñas factorías que a través de una -­

gran dedicación y un elogiable sentido de los negocios, han -

venido desarrollandose. 

Por lo anterior, pocas veces se ha meditado en la -

~osibilidad de tener como una de las opciones el r:iercado de -

valores. Cuando ésta llega a plantearse, inmediatamente suryen 

dudas como las siguientes: Tener que dar cuentas de decisio­

nes a terceros; tener que mantener una situación fiscal clara 

en sus cuentas contables; el temor de perder el control de la 

empresa. 

Las anteriores incognitas representan interrogativas 

de tal magnitud que cierra toda posibilidad y la conveniencia 

de la utilización del mercado de valores. Aún hacer esto se 

hace a "motu propio" sin querer o tener que recurrir a espcci! 

listas: no llega el análisis detallado planteando posibilida­

des ante quienes técnicamente pudieran analizar y concluir en 

la conveniencia del mismo. 
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Pero esto no es sólo decisión del emµrosnrio, Parte 

de la culpa la tiene el sistema financiero del pa!s: de la 

falta de mercado, y de iniciativa de promoción de aquellos que 

en una u otra forma se encuentran ligados al mercado de val~ 

res. 

Lo anterior ha obligado a seguir recurriendo a los 

sistemas tradicionales de desarrollo financiero, como son la 

capitalización en forma limitada por parte de los mismos acci2 

nistas; el endeudamiento tanto nacional como extranjcro1 aun­

que éste último no resulte en la actualidad recomendable eco­

nómicamente~ pero sí en su aspecto administrativo. 

Tales situaciones presionan cada vez más la falta -

de solidéz financiera o la baja productividad de la empresa, 

Con la consecuente desproporción entre Capital y pasivos y den 

tro de éste último, entre corto y largo plazo, No es descon2 

cido que en muchas empresas ún alto porcentaje de éstas man­

tienen sus activos y el propio capital de trabajo sostenidos 

a base de deuda, 

El actual momento econOrnico, teniendo la empresa que 

acostumbrarse a planear considerando dentro de las re9las bá­

sicas, altas tasas inflacionarias, altos costos del dinero, -

escasez del mismo y una sorda lucha en la competencia dentro 

de los marcados; las obli~~ a buscar una mejor estructura fi­

nanciera. Es aqut donde resulta importante considerar la ut! 



lización de los recursos permanentes vía c~pital que den la -

oprtunidad de establecer planes a largo plazo. 

Convíene dejar da pensar que las acciones son excl~ 

sívas como instrumento jurídico para mantener una propiedad, 

sino qua también son una medida fundamental de captar capital 

en beneficio a la solidez y desarrollo de las empresas. 

El presente capitulo pretende describir las caract~. 

rísticas principales de los instrW'lentos de inversión de ren­

ta fija y renta variable, y los aspectos sobresalientes refe­

rentes a los derechos de uso. 

VALORES DE RENTA FIJA 

Son aquellos títulos-valor que retribuyen a su pos~ 

edor un rendimiento anual fijo qarantizado. El inversionista 

al adquirir una obligación no compra, como ocurre con las ac­

ciones, una parte de la empresa; lo que hace es prestarle di­

nero a la emisora (situación que convierte al inversionista -

en acreedor). Estos créditos representan generalmente un cr! 

dito colectivo a cargo del emisor, quien se compromete a pa­

gar intereses a tasas pactadas durante la vigencia de la emi­

sión y devolver el monto de lo prestado por medio de una serie 

de araortizaciones. 

El pago de intereses y amortizaciones se efectúa en 

forma periádicn, sin estar sujetas a las contingencias que se 

presenten en el mercado. Estos valores pueden ser emitidos 



por sociedüdcs anónimas, instituciones de crédito, gobierno, 

etc1 teniendo buena ace_Ptación en la mentalidad conservadora 

del inversionista porque entre sus características ofrece se­

quridad, liquidéz y rendimiento. 

La mayoría de las empresas qu~ emiten obligaciones 

han optado por modificar mensualmente sus tasas de interés o­

riginalmente pactadas. Ello es con el fin de hacerlas más 

competitivas con las tasas de interés del mercado financiero 

bancario o con los instrumentos de inversión del mercado de 

dinero. 

CAMCTERISTICAS 

Dentro de este tipo de valores podernos mencionar a 

las si9uientes, que son de gran aceptación y conocimiento del 

público inversionista: 

OBLIGACIONES QU!llOGRAF!ARIAS, que ell!tán garantiza­

das por la solvencia económica y moral de las emisiones que 

realiza la empresa y están respaldadas por sus activos. La 

vi9cncia de sus emisiones son a plazo de tres a quince aflos 

con pagos de intereses semestrales, trimestrales o 1nansualcs; 

y rendimientos que oscilan entre un 25.32 por ciento y un 55 

por ciento de interés anual bruto sobre su valor nominal. 

OllI.IGACIO!IES ll!POTECARIAS, que están garantizadas -

por una hi~oteca que se establece sobre los bienes del emisor 
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con vigencia de la emisión a un plazo de 15 a 20 años y tasas 

de interés anual bruto pagaderas regularmente en forma semes­

tral, de un nueve a un doce por ciento sobre su valor nominal. 

OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES, son una mod!!_ 

lidad de las obligaciones quirografiarias, con opción a con­

vertirse en acciones de la misma empresa o de sus subsidiarias 

bajo condiciones previamente fijadas en el contrato de emisión. 

Este tipo de valor constituye el punto intermedio entre los va 

lores de renta fija y de renta variable, y los pagos de inte­

reses se efectúan trimestralmente a tasas de interés anual -­

bruto del 55 al 60 por ciento de su valor nominal. Los certl 

ficados do participación más significativo• de este mercado -

son los petrobonos, quienes merecen mención aparte en este e~ 

sayo. 

PETROBONOS 

Los títulos de crédito son papeles que representan 

bienes y que circulan en el mercado como si fueran los bienes 

representados. Así, mercancías y capitales se transmiten sin 

necesidad de salir de sus cajas o bodegas donde se encuentren 

depositados. 

En el caso de los petrobonos, se tratan de certiíi­

cados de participación que son títulos de créditos nominativos 

o al portador; deben ser expedidos necesariamente por una in!! 

titución de crédito autorizada para hacer operaciones fiducia 

rias. Se emiten en serie. En principio son Uc renta varia-
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riable, aunque tienen aspectos de renta !ija. 

Los certificados de partíciµación dan Jerecho a c¡ue 

el tenedor participe en una parte alícuota de los frutos o -

rendimientos de los bienes, derechos, valores, títulos de cr~ 

dita o inmuebles que tenga la institución emisora en fideico­

miso irrevocable para ese fin. Además, otorgan el derecho a 

una parte alícuota de la titularidad de esos bienes ~ue se e~ 

cuentren en fideicomiso; y también a una parte alicuota del -

importe de la venta final de dichos bienes o valores que se -

encierren en el fideicomiso. 

Los petrobonos son certificados de participación º! 

dinarios, 9arantizables, o con reembolso garantizado; con re~ 

dimiento fijo. Están emitidos por Nacional Financiera (NAFIN 

SA) como fiduciario de los derechos reservados del contrato -

de compra-venta de petróleo que se celebra mediante un contr! 

to entre Petróleos Mexicanos.(PEHEK) y el gobierno federal, -

Estos derechos se realizan por la venta del petróleo al precio 

del mercado. La plusvaHa que pagan a los tenedores, es la -

diferencia entre el precio a la fecha de la emisión -valuado 

por NAFINSA- y el precio de mercado, deduciendose ol importe 

de los rendimientos ya pagados durante el plazo de la emisión. 

De hecho, en los petrobonos no se establecen las C! 

racteristicas de un certificado de participación, ya que no -

participa de los rendimientos en la propiedad ni en el prouu~ 
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to de la venta. Por ello, los patrobonos sólo dan derecho al 

superávit que resulte del ~recio de venta. Se esti~ula que -

los petrobonos son un crédito colectivo a cargo de la emisora. 

Nacional Financiera se obliga a pagar el importe, los intereses 

y una parte alícuota de las utilidades que se obtengan, llamarr 

do a los derechos de la emisión garantías. 

Los petrobonos conjuyan las ventajas de los instru­

mentos de inversión tanto de renta fija como de renta varia­

ble, porque garantizan el monto original de la inversión, un 

rendimiento m!nimo pagadero trimestralmente, y proporcionan -

una garantía adicional dependiendo del aumento internacional 

del precio del petróleo. La creación de los petrobonos, a ju! 

cio del gobierno, ofrece las siguientes ventajas: 

a) Reduce el ritmo de inflación¡ 

b) Mejora la tasa de crecimiento del PIB1 

e) Fortalece el ahorro interno; 

d) Financia el gasto público con recursos reales¡ 

e) Evita la expansión de los medlos de pa901 

f) Fomenta el desarrollo del mercado de valores¡ 

g) Propicia el ahorro y retira recursos de la 

circulación1 

h) Permite la desdolarización -sic- de la econ~ 

miai 

j) PropLia la inversión. (26) 



193 

Además de estas ventajas, los petrobonos son un in!! 

trumcmto da inversión atractivo, ya que cada vez se acerca11 -

más a los valores de renta variable, debído a la$ fluctuacio­

nes en el precio del petróleo y a la influencia que tendría -

en su valor una posible modificación del tipo de cambio. 

VALORES O~ RENTA VARIABLE 

Son títulos-valor que representan una parte adicio­

nal del capital de la empresa, lo que significa que el posee­

dor de una acción es socio de la r.lisma en la parte proporcio• 

nal que ésta representa. De igual forma, la acción particip! 

rá proporcionalmente en las ganancias o pérdidas de la compa­

fiía, excepción hecha de las acciones preferentes, que tienen 

un rendimiento mínimo garantizado. 

Las acciones son consideradas como capital de riesgo. 

como consecuencia de las variaciones que éstas tienen en sus1 

precios de mercado, oriqinadás principalmente por las leyes de 

ln oferta y la demanda. 

La obtención de rend~mientos o dividendos en efoct.!, 

vo o en es~ecie se encuentra condicionada a la situación eco­

n6mica y financiera de la empresa y a las variaciones y conti~ 

gcncias que ello origina; así como a la pol!tica do dividendos 

que los mismos accionistas establecen para la distribuci6n en 

efectivo de utilidades por acción, o la capitaliiación de les 

mismas y la forma de llevarlas a cabo. 



•rales volíticas pueden ser modificadas por los ;iro­

pios accionistas y por acuerdo de Asamblea Ordinaria o Extraer. 

dinaria, se~ún sea el caso. En consecuencia, los emisores de 

acciones, previo acuerdo de asambleas, tendrán la opción de -

distribuir entre sus accionistas las ganancias ue resulten ~ 

en cada ejercicio social mediante bonificaciones en efectivo 

o en acciones, y a proceder can los aumentos de capital po~ la 

suscripción de n_uevas acciones. Este Último mecanismo, re­

presenta para el inversionista una erogación. La emisora por 

su parte, encuentra en este hecho la forma de allegarse de r: 

cursos financieros frescos que le permitirán mejorar sus niv! 

les de crecimiento y desarrollo. 

TIPOS DE DERECHOS DE 

LAS EMISORAS DE ACCIONES 

DIVIDE!IDO Ell EFECTIVO, Que es el reparto de utili­

dades que la emisora paga en efectivo por cada acción en cir­

culación y en poder del accionista. el pago correspondiente 

normalmente se hace contra la entrega de un cupón determinado 

de los que se encuentran adheridos a los títulos de las acci2 

nes, o bien contra la presentación de los títulos para su re­

sello cuando se trato de certificados provisionales, sin cu~~ 

nos. 

Los impuwstos que se generan por el cobro de este -

tipo de dividendos quedan a cargo del accionista, según se ª! 

tablece en la Ley del I10puesto sobre la Renta. 
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DIVIDENDOS EN ACCIONES. Constituyen el r<>¡>arto de 

utilidades que se pagan en especie' esto es, en acciones de -

la misma empresa; y que se origina como producto de un aumen­

to de capital mediante la reinversión de utilidades obtcnidils 

para el incremento y desarrollo propio del negocio, no repre­

sentando costo alguno para el accionista. Bn la mayoría de -

los casos, estos aumentos de capital pueden ser por covitali­

zación de utilidades de reservas, superávit y revaluación de 

activos de la sociedad. 

SUSCRIPCION DE NUEVAS ACCIO!IES. Es el acto para el 

cual las personas físicas y morales manifiestan su voluntad -

de ser socios de una sociedad anónima comprometiendose a adqu! 

rir una o varias acciones representativas de su capital social. 

La suscripción, derecho de preferencia o de tanto, pueden 11.!!, 

varse a cabo a la fundación de la sociedad o mediante aumen­

tos de capital de la misma, teniendo un costo o aportación mo 

netaria para el inversionista. El costo de cada acción sus­

crita normalmente es inferior al precio de las emisiones en -

el mercado. 

En los casos de dividendos en acciones o auscripciE 

nes, la proporción de nuevas acciones a recibir y las nccio­

nes antiguas por entregar, se determinará en función de la -

relación que existe entre el número de acciones en circula­

ción con respecto al número de acciones nuevas <lUe representan 

el aumento de capital. 
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C.\tlJE DE ACCIONES. Es la operación que la empresa 

realiza y que consiste en el cambio de títulos recién emitidos 

por títulos antiguos en circulación. El canje normalmente se 

efectúa a la par; o sea, en proporción de una acción nueva 

por cada acción antíyua. Otra modalidad :similar de canje es 

el "split", mediante el cual el emisor pone en circulación un 

monto mayor de acciones sin que para ello modifique su capi­

tal social. 

El f !n que se persigue con ello, es el de que las -

acciones reduzcan su valor nominal para que puedan ser adqui• 

ridas por un número mayor de accionistas. En ambos casos no 

representa costo alguno para el inversionista. 

ACCIONES EXCUPON. Se entiende por excupón la ac­

ción que se cotiza sin considerar el cupón correspondiente al 

dividendo o derecho decretado y pagado. El comprador de una 

acción excupón la adquiere generalmente a precios diferentes 

a los que se tenían registrados como últimos, hechos antes de 

el ajuste. 

Los derechos o dividendos que disminuyen el precio 

son el dividendo en efectivo, en acciones o en split. La ad$ 

cripción lo incrementa ya el inversionista, al aportar una s~ 

ma de efectivo por cada acción suscrita; incremanta también -

su inversión original y consecuentemente, el precio original 

de cada una de ellas. 
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No obstante lo anterior, los ajustes técnicos sóla­

mente representan bases teóricas de cotizaciónr al final de -

cuentas, será la oferta y la demanda las que determinen el n! 

vel de precios que las acciones deban de guardar en el merca-

do bursátil-

Cuadro I 2) J«JW::A.00 .\CCI0111RIO 

.' lf'J)m:RO Dt DIVID!Jl'OOS Plta.005 !lf 1983 rc.ft 115 !'l!lSO!US IJfSCRITAS r.il LA !101.SA 

1 sr.crcn Dt A.C TI­
YID&o !'COJOHIC& 

1 
f lDd•t. htr1cUn 

l
. IM1t. de furutor· 
•cl6b 

lDcht. de l• Ccn1-
tucc16a 

Co•rclo 

Co9W)lc1c lonu 1 
t11n1porte1 

S.nlCiOI 

futo1 

01'1•• 11zd1lar.1 
de crédito · 

PAPEL COMERCIAL 

m«•• 
D<lSOW 

75 

13 

60 

!lt'CtlVO ClPlf&U SU5CatP CUJ!S fOTAL 
UCIOI ClOI 

37 15 19 

15 

ti 

22 67 

79 52 53 191 

Este instrumento financiero se derivó de la necesi-

dad de recursos que siempre han tenido la mayoría de las empr~ 

sas progresistas, las cuales venden sus propios paqarés en un 

mercado organizado. 

Denominase Papel Comercial aquel documento en el quo 

se consigna una deuda a cargo de una empresa que lo emita y -
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ne en venta, a favor generalmente de otra empresa que lo com­

pra a una tasa y un plazo determinado. Se coloca bajo la fo! 

rna de descuento: esto es, descontando los intereses por anti­

cipado y se documenta en pagarés negociables a plazos que no 

excedan de tres meses. En la práctica, se establecen entre -

30 y 45 días, 

Los corapradores encuentran en él una forma de inve! 

tir nus excedentes de efectivo -transitorios o no-, aunque 

siempre a corto plazo y con un rendimiento superior al que p~ 

<Irían conseguir en el mercado de valores de renta fija y en -

los,depósitos bancarios con interés. 

Además de la garantía y casi total ausencia de rie! 

go, el principal requisito que le sirve de apoyo es el de de! 

tinar los recursos obtenidos por los emisores, para así cubrir 

sus necesidade·s de corto plazo. Puede afirmarse además que el 

papel comercial está exento de todo tipo de requisitos de re­

gistro, control y publicaciones al respecto, Al eliminarse t~ 

da clase de requerimientos de encaje, de costos operativos, -

de riesgos, etc; podía ser colocado por las empresas solventes 

entre un grupo de inversionistas que recibirian mayor rendi-­

miento que el que normalmente está dispuesto a pagar una i~s­

ti tución bancaria y a corto plazo. 

En otras palabras, el lnveroionista recibe más por 

su "inversión" y la empresa acreditada paga ménos por el eré-
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dita recibido. Todo esto dentro de un marco de alta f lexibilí­

dad y dinámica operativa. 

Existen dos formas de colocación del papel. La di­

recta, por medio de la cual la emisora establece contacto di­

rectamente con el inversionista y entre ambos se negocia el -

monto, ln tasa y el plazo. La otra forma es la que se prYct! 

ca con la mediación de las Casas de Dolsa. En tal caso, la 

casa de bolsa cobre una comísión que generalmente es de un -

~ de punto sobre el monto total de la colocnción. Para este 

fin, la casa de bolsa ha realizado un análisis f inancicro pr~ 

vio de las empresas que coloquen su papel por medio de su in­

tervención. 

La creciente evolución que hn tenido el papel come! 

cial se debe, en parte, al incremento en el uso de computado­

ras, que ha permitido programar con mayor eficacia el manejo 

de flujo de caja. Esto significa que los inversionistas pote~ 

ciales conozcan oportunamente sus excesos de tesorería y can! 

lizarlos hacia el papel comercial. Con ello se evita sacrifi­

car productividad al mantener excedentes ociosos en las cuen­

tas bancarias, a la vez que es un excelente auxiliar que per­

mite ascgurilr recursos necesarios que rescaten sus pagarés a 

sus vencimientos. 

Principalmente se prascntan tres obstáculos que d= 

ben ser superados para la puesta en práctica de est~ instru-
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mento financiero. El primero lo constituye el establecimien­

to de medidas de seguridad que garanticen los intereses de los 

inversionistas. 

El segundo está formado por toda la gama de estudios 

de tipo legal, fiscal, operativo, de monto, de tasas, de pla­

zos, etc; que deben realizarse, y por la reglamentación de la 

Ley antes de que el papel sea lanzado al mercado. 

El último obstáculo lo representa el escaso interés 

de las instituciones de crédito ante la perspectiva de un in! 

trumento competitivo que, aunque no constituyen ofertas públ! 

cas, pueda desplazarlas del mercado crediticio. Pero ello n­

bre oferta a la empresa pequeña y mediana para atender sus n~ 

cesidades de líquido, al dejar que las empresas grandes resuo! 

van sus necesidades crediticias mediante la emisión de papel 

comercial. 

RAZOllES DE Ull MERCADO ACl.:ION.\RIO 

Anteriormente hablamos de las dudas a que se cnfre~ 

ta el empresario al contemplar tal decisión, mismas que a ca~ 

tinuación trataremos <le analizar. 

Es práctica común el distraer utilidades de la em­

presa; no como un mal causante, sino a través de mecanismos -

propiou de una c:nprcsn cerrada. Tales prácticas no podr5.n -

llevarse a la pr5ctica ante la perspectiva de convertirse en 
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una empresa pública; no por ser defraudadoras del fisco, sino 

defrautladoras de su socio. Lo anterior era más ycneral hace 

algunos años, pero conforme a las nuevas políticas financieras 

esto será cada vez más raro y tenderá a dcsilparcccr, contrib~ 

yendo al desarrollo de mercados de capitales. 

Acerca del temor de perderse el control de la empr~ 

sa debido a la ampliación de acciones ante un público cada -­

vez más interesado en los negocios1 es importante diferenciar 

dos conceptos que en ocasiones se confunden: El control no -

necesariamente su~one tener la mayoría de capital, ni tampoco 

ésta última supone muchas veces lograr la primera. Cuando el 

capital social de una empresa es colocado públicamente, y en 

el supuesto de haber sido colocado en el mercado hasta el 51 

por ciento del capital1 se habrá perdido la mayoría, pero no 

necesariamente el control de la empresa. Esto es, debido a 

que conviene suponer que tal colocación se ha hecho cficient! 

mente y se encuentra repartida en muchisimos accionistas que 

han invertido en la cmpresaJ no con el ánimo de controlarla, 

sino con el exclusivo objeto de mantener una inversi6n sólida 

y redituable. 

Otra inquietud que se supone afecta la decisión de 

colocar acciones en el mercado, resulta de que una vez hecha 

su emisión, se tendrá que dar periódicamente cuentas de sus -

gestiones administrativas. Tal razonamiento, aunque se enro­

que como desventaja, debemos con!>J.durarln como una de las más 
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eficientes ventajas porque la dirección adquiere la responsa­

bilidad de eficientarse mostrando cada vez mejores resultados 

~ejores planes Ue desarrdlo, y mejores rendimientos. 

Quizá la razón más importante para objetar, es ace!. 

ca del costo y la conveniencia financiera. Tal decisión re­

sultará más objetiva al analizar sus diferentes posibilidades 

sin olvidar las alternativas de expansión a mediano y largo -

plazo. 

Dentro de las ventajas a considerar de la particip! 

ción de la empresa dentro de un mercado de capitales, podemos 

señalar las siguientes: 

a) Asegura en forma más definida su desarrollo 

a largo plazo, conociendo la posibilidad de 

que, ante buenas perspectivas, si~mprc encon 

trará el capital suficiente para llevarlas 

a cabo1 

b) Anualmente las empresas ya cotizadas en el -

mercado de valores, requieren sus necesidades 

de capital, ante la buena fundamentación de 

las mismas, encuentra un altísimo porcenta­

je en todos los recursos que han requerido1 

c) Tradicionalmente, una compañía inscrita en 

la Bolsa 1 adquiere un mayor prestigio, tan­

to nacional como internacional, proporciona~ 

dole indirectamente beneficios adicionales¡ 
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tes financieras; mejor imágen y confiabili­

dad para sus proveedores y clientes: mejor -

concepto por parte de las autoridades. Ta­

les perspectivas son de .una validez inobje­

table y que puede tomar proporciones mayores 

dependiendo de la empresa que se trate¡ 

d) otra ventaja se refiere a obtener un alto -

nivel en el cuerpo directivo al introducir 

a una empresa dentro del mercado accionario. 

Los accionistas, mayoritarios o minorita-­

ríos, conocen el valor patrimonial de su i~ 

versión, y saben que tienen liquidez en un 

mercado organizado, fuertemente custodiado 

por una empresa que piensa en su desarrollo, 

aunado al de sus tenedores de acciones, pa­

ra conseguir un mutuo y máximo beneficio. 

EL PROCESO EN EL MERCADO DE VALORES 

El introducirse dentro de este excelente mercado, -

exige características y pasos que se deben considerar antes -

de planear una emisión de acciones o incrementar su capital -

especulando en el mercado. Cada empresa debe ser analizada y 

discutida con profesionales, los que señalarán en la mayor!n 

de los casos, el tiempo y las etapas de desarrollo a alcanzar. 

El pruccso no contcma.)la exclusivamente la emisión -
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de acciones comunes, sino que pueden encontrarse distintos in! 

trumentos que proporcionen alternativas, tanto en la for1~a ca 

mo en el plazo. 

Tales instrumentos, sean éstos la colocación de ac­

ciones comunes, acciones preferentes u obligaciones hipoteca­

rias convertibles; presentan características distintas tantto 

para el emisor como para el inversionista. 

Las acciones comunes u ordinarias son títulos que -

representan una fracción del capital de la empresa. El pro­

pietario de una acción común es el participante del negocio,­

en la parte proporcional que una acción represente, y su inve! 

sión correrá la suerte de la propia empresa. Tendr5 las obl~ 

gaciones y derechos que marca la Ley en tal sentido y podrá -

gozar de los derechos en efectivo o en especie que le corres­

pondan. 

Las acciones preferentes son aquellas que tienen un 

derecho preferencial, tanto en caso de liquidación de la em­

presa emisora, como en el cobro de un dividendo anual 1nínimo 

garantizado. Estas acciones pueden reunir diversas caracte­

rísticas y en momento dado podrán reunir una o todas las alter 

nativas. Pueden ser de dividendo acumulativo o no acumulati­

vo. Participantes o no participantes en los derechos que exc~ 

dan a aquellos yarantizados. Convertibles o no convertibles 

a acciones comunes. 
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Las obliyaciones convertibles en acciones son una -

figura olvidada y que actualmente cobra importancia como ins­

trumento de captación de recursos por la vía tradicional del 

crédito, pero trata de convertir los recursos temporales en 

permanentes. 

LA I:LECCION DE UN ASESOR PINANC!ERO 

He aquí algunas consideraciones que debe hacerse un 

emisor en la selección de un asesor financiero: 

1) Firma de reputación en el medio bursátil y 

financiero¡ 

2) Alcance del nivel técnico de los servicios 

que ofrecen; 

3) Independencia de juicio tanto en el análiois 

como en la venta del producto; 

4) Posibilidades de a1<1plia distribución en el 

mercado de ca~italcs¡ 

5) Vigilancia y apoyo constante del mercado de 

la acción, a t;.ravés de la participación cli­

recta; 

6) Costo de la colocación¡ 

7) Análisis de la conveniencia de li9ar la im! 

gen de la emisora la grupo colocador; 

8) Análisis de la conveniencia en no cornprome­

ter otro tipo de recursos o servicios !ina~ 

cieroa, fiduciarios y de seguros con el gr~ 

po colocador; 



9) Oeter~inación de las políticas de dividendos¡ 

10) Determinación Ue un Consejo de Administración 

e1.1ui librado e independiente. 
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Mención aparte, se debe dar al análisis y dctcrmin~ 

ción del precio de la ofert.a. La cotización de una empresa, 

dentro del mercado de valores, viene determinada por muy va­

riados factores, algunos de fácil ponderación y análisis, y 2 

tres de sensibilidad y aplicación subjetiva. Podemos consid~ 

rar el determinar tal precio de una acción, a los siguientes 

factores evaluativos: 

a} La situación económica y política en ~eneral: 

b) La situación económica de la empresa, su re­

cord histórico y sus ?erspcctivas¡ 

e) Su productividad histórica. su desarrollo -

como acción en el mercado, lo que no siempr" 

resulta lo mismo que corno empresa¡ 

di Los resultados históricos del increado de la -

acción. Considerando su imáyan, su liquidez, 

y los puntos que representen la preferencia -

del inversionista; 

el La oferta y la dcraanda que en momento de la -

operación dentro del mercado de valores, pre­

sionen a la acción. 

Hemos de obsurvar que todos los puntos anteriores -

concurren sobre éste último, que es a la postre lo que dctcr-
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mina el precio en la negociac~0n. Por tanto, resulta trasce-

dental la oportunidad de la oferta pública. 

EL BOLETIN B•lO Y EL HERCADO DE VALORES 

Sin duda que cualquier empresario y/o directivo de 

cualquier negocio está acostumbrado a ver los problemas de su 

empresa desde adentro. Ello es natural, pero conviene que a 

veces se considere el punto de vista del inversionista1 espe­

cíficamente en el inversionista minoritario, quién normalmen-

te no le interesa tener el control y el manejo administrati­

vo de una empresaJ sino que las más de las veces desea ganar 

más dinero por medio de la plusval!a y rendimiento que lo pu! 

da ofrecer una acción, en comparación con otras acciones, o -

con otras alternativas de inversión. 

Antes de comentar los efectos que tendrá el B-10, ! 

nalizado con amplitud en el anterior capítulo, habremos de e! 

tableccr como marco de referencia algunas consideracioncu so­

bre las consecuencias que origina una inflación da más del 50 

por cient o anual en materia de invcrsiónes: 

1) En primer lugar, las variaciones en la tasa in­

flacionaria no pueden predecirse con ninguna precisión válida 

La única inflación que realmente importa, es la que está por 

venir, y no la pasada. 

2) Mientras que a un plazo bastante largo los pre-
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cios de los bienes y servicios que componen el sistema econó­

mico tendrán rn5s o rnénos la misma evolución¡ no ocurre lo mi! 

mo en un período corto, provocando con ello cuantiosas pérdi­

das o grandes utilidades. Si todos los productos subieran un 

100 por ciento a un mismo tiempo, ello equivaldría a no tener 

inflación¡ cosa que no sucede en la realidad. 

Como ejemplo de lo anterior; en los bienes inmuebles 

considerados a prueba de inflación, los precios u3ualmentc a~ 

mentarán en las fases inicial y media del ciclo inflacionario 

mucho más arriba que la tasa de inflación misma, Caundo esto 

termina, los precios se mantienen estáticos, haciendo desapar~ 

cer cualquier ganancia real. Lo que se quiere decir con esto, 

es que !'!2 ~ activos, reales o financieros, que sean una pr~ 

tccción a priori contra las evoluciones de la inflación, 

3) Los plazos se acortan¡ el horizonte de las inve~ 

sienes se reduce a semanas. Uo hay permanencia. 

4) Los bancos adquieren una altísima liquidez, ya 

que la inversión productiva prácticamente desaparece¡ no hay 

créditos a larso plazo. 

5) Se vive un ambiente impresionante de especula­

ción. El inversionista adquiere una gran cultura financiera, 

sabe predecir con bastante exactitud los futuros movimientos 

de las tasas de interés o del tipo de cambio, y se cambia a 
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uno y otro instrumento de inversión de manera constante~ 

6) Existe un abrupto catlbio en la política fiscal 

y monetaria por parte del gobierno. El déficit fiscal se es­

tá reduciendo drásticamente. De una política monetaria pcrm! 

siva, se pasa a una política monetaria restrictiva. De tener 

tasas reales de interés negativas, se vuelven positivas¡ lue-

90 de haber vivido con un tipo de cambio sobrevaluado, éste se 

vuelve subvaluado. 

Estas y otras referencias nos ayudarán a explicar -

los efectos de la inflación en el precio de las acciones. p~ 

ro antes comprendamos los factores diversos que lo afectan, -

Estos pueden ser externos a la empresn, como es el caso clc la 

tasa de interés¡ ya que si ésta sube, en teoría, el precio de 

las acciones debe bajar y viceversa. 

Sin embargo, el factor primero resulta ser las util! 

dades que pueda generar la empresa, pero tal foctor, debido 

al desorden provocado por la inflación, cada vez está ménos -

claro. Algunas empresas capitalizan su pérdida cambiarla y 2 

tras no, o sólo en aparicnciA, Algunas envían al Estado de -

Resultados la depreciación por la rcvaluación y otras todo lo 

contrario, etc; la práctica contable permitía distinguir al­

ternativas rle re9istro, pero el boletín B-10 esto ya no lo -

permite. Ello se convierte así en ventaja, al croar unifonnl 

d~d en la información~ 
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CONCLUSiotl 

El análisis financiero t!S cada vez J.lás comiJlejo; y 

el pronóstico, aún para la Dirección de Finan:as que está de~ 

trp de la empresa, es verdadrcmante dificil. El boletín B-10 

busca la virtud de hacernos conscientes acerca de la pol!tica 

económica que si~ue actualmente el Bstado. Como la empresa -

es sumamente sensible a cualquier cambio en tal sentido; el ~ 

xito o fracaso de la misma, en épocas de inflación, puede es­

tar fincado en lo certero que sean sus expectativas acerca de 

la política nonetaria y fiscal que se vaya a implantar, inde­

pendiente de las políticas internas que la empresa siga. 

Para invertir en acciones bursátiles en épocas de -

inflación resulta recomendable que la empresa(s) que opera(n) 

en la Bolsa reuniera como condicionantes necesarios dos re­

quisitos, aunque no son sufientcs: 

1.- Un buen márgen de liquidez. Cuando un sist~ 

ma económico es golpeado ?Or la inflación, -

se presentan ovortunidades que, si se tiene 

el efectivo disponible, bion pued~n ser muy 

redituables sabiendose aprovechar¡ 

2.- Una situación sana de recursos propios. Los 

movimientos de mercados y precios son tales 

que sin una Mprotección" o seguro lo sufi­

cientemente sólido en términos de capital, -

el riesgo de quiebra se acrecienta mucho. 
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La infamación recxpresada dará más elementos a em­

presarios ~ara la Toma de Decisiones y los concientizará de 

los efectos de la inflación en su inversióni en los precios de 

venta, en las utilidades, etc¡ Por tanto, esta información a­

yudará en el.p~ac.eso de establecer precios de venta, que pcrrni 

tan mantener una capacidad operativa y un rendimiento justo -

sobre la inversión. 

Desde el punto d~ vista bursátil, la información f! 

nanciera reexpresada constituye la defensü primera de su pa­

trimonio. Porque el rendimiento y el riesgo son los dos par~ 

metros·sobre los que se centran las acciones¡ asI como las d= 

cisiones sobre la compra-venta de valores¡ y en función del -

rendimiento la utilidad por acción contable tiene una impor­

tancia definitiva para la toma de decisiones de inversión. 

En la actualidad, el mercado de valores ha dejado 

de ser exclusivamente un mercado de títulos a largo plazo, P! 

ra negociar títulos a mediano y aún a corto plazo. Circuns­

tancia que le confiere un papel preponderante como mercado ª! 

cundario de liquidez de todo sistema financiero en qenernl. -

Importancia que venUrá incrementandosc n medida que la inver­

sión se vea protegida por medio de normas y reglamentos que -

contemplen a la inflación como parte de la información finan­

ciera. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

CONCLUSIONES 

con el presente ensayo procurarnos ahondar acerca de 

conocimientos y aspectos de importancia trascendental, mismas 

que en la actualidad cobran mayor realce. Hemos de reconocer 

las limitaciones del estudio y l•s subjetividades de lo aqu1 

tratado, pero instamos a consult•r otras fuentes de estudio y 

abras de reconocidos autores en loa canrpoa de la Economia, 

las Finanzas, la Adlllinistración, y el Derecho1 para buscar a~ 

pliar, complementar y profundiz•r loa conocimientos plantea­

dos¡ loa cuales no establecen doctrina, pero reaultan de esp! 

cial interés y motivo de investigación. 

El crecimiento constante, y por tanto, la acelera­

ción de los elementos que la van tornando más compleja, obli­

gan a cualquier empresa a dedicar una especial y específica ! 

tención al área financiera. El anilisis de loa elementos que 

obran sobre las decisiones de expansión, f inanciaaiento, e i~ 

versiones a realizarse1 no debe ni puede ser dejado en manos 

inexpertas porque ello afectarla en forma directa y vital la 

existencia misma de cualquier organización: a eu au9e, o su -

desaparición. 

Por lo anterior, se concluye la verdadera necesidad 
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de buscar pol!ticas, mecanismos e instrumentos que satisfagan 

las decisiones de desarrollo de la empresa, Si bien de un -­

profesional dedicado a esto, o por intervención de un comité 

que analice los modos de actuación, y que busquen beneficio -

hacia la empresa y su organización. 

A lo largo de este esnayo hemos pretendido demostrar 

la verdadera necesidad de una adecuada Administración de rie! 

gos que conlleve a obtener resultados en la Toma de Decisio­

nes, mismas que afectan al crecimiento y desarrollo de una ª! 

presa. 

Concretamente nos enfocamos al aspecto económico y 

financiero1 sobre la planeación financiera, que nos habla a­

cerca de la adquisición de los óptimos recursos, su aplicación 

en materia de especulación, la expectación del mercado y su -

consecuencia dentro de un marco de referncia y competencia, -

que contribuya al mejoramiento interno y externo de una soci~ 

dad. Al mismo tiempo, que la Dirección alcance las metas que 

se señaló previamente, estableciendo además estrategias que -

fijen objetivos cada vez mejores y más lejanos, respuesta • -

una crisis de negocios, y poder enfrentarla con objetividad y 

profesionalismo. Metas que pudieran no haberse alcanzado sin 

controles y técnicas preventivas y correctivas de planeación 

y organización. 

Una empresa, por magnífica que sea su localización, 
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contando además con privilegiada situación ante las demás, no 

logra mayor avance si se mantiene en un plano muy conservador 

y estático basado en información no oportuna y con decisiones 

empíricas. De seguir esta tendencia es casi seguro que la e~ 

prresa, la Dirección, el personal, la organización, y aún el· 

entorno en que se encuentre; naufrague debido a consideracio­

nes que en su oportunidad no se fijaron y no se tomaron con -

la debida objetividad; sino que se continuó con la tendencia 

de establecer controles obsoletos, limitados a la experiencia 

de la cabeza del negocio,,al manejo plenipotenciario del due· 

ño, etc; caso típico de muchas empresas de corte improvisado. 

Una tendencia común respecto al desarrollo de la e~ 

presa nacional, pequeña por añadidura, es que ei en los prim! 

ros años logra la aceptación del público que lo rodea, mantefr 

ga un espectacular desarrollo. Ello es que si el dueño •em -

presario- captó las necesidades de la comunidad, supo encau-­

zarlaa hacia objetivos determinados, y consigue concretarlas 

desarrollandose; consiyuiendo por ende, liquidez y prestigio. 

Como ocurre en muchos casos, el empresario siente 

haber alcanzado el triunfo y evita preocupaciones acerca de -

la planeación y operación futura de su negocio, limitandoae a 

satisfacer sus necesidades inmediatas. A lo mis, a buscar m! 

yores ingresos sin tener idea cabal de corno lograrlo. 

Lo anterior ha sido preocupación de este ensayo. --
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Mediante una planeación financiera, conocimiento de 

mercado, el establecimiento de políticas para la obtención y 

apli_cación, así como su recu~eración, de los recursos: el 

control tanto interno como externo del mercado de financiamien 

tos y valores, etc¡ permita a la Dirección el conocer lo ref! 

rente al presente y futuro de la empresa¡ por medio de técni­

cas, mecanismos, conciencia de normas y reglamentos, saber el 

origen y destino de los recursos allegados, etc¡ que muestren 

y demuestren la situación, real y concreta, de la misma. 

RECOMENDACIONES 

Resulta obvia la necesidad de personal capacitado -

dentro del irea operativa de una empresa, y tal necesidad re­

sulta mis relevante en los aspectos decisorios y de planeación·. 

Es el administrador el profesional capacitado en la Toma de -

Decisiones¡ en el aspecto financiero de la empresa1 es quién 

vigila y controla la correcta aplicación de loa recuraoa, el 

adecuado manejo de los elementos, que contribuyan al deaarro­

llo y la productividad en la empresa. 

La persistente recesión económica del pa!a, aunada 

a las inversiones en años pasados y el alto nivel de los int! 

reses, ha impedido un resurgimiento de la inversión privada y 

del financiamiento productivo. Es pues necesario el estable­

cer un clima de confianza y acercamiento de los sectores pú­

blico y privado cuya meta común sea alcanzar eficiencia y a~ 

ción1 el uno por medio de su papel de rector e impulsor, el -



otro a través de metas específicas de ahorro e inversión; ha 

pasado el tiempo de esperar el cambio pues éste se ha logrado 

y sólo mediante la preparaci6n, análisis y decisión de altero~ 

tivas tendientes a incrementar la economía, puede sobrevivir 

la empresa en su carácter de productor. 

La actual inflación resulta opresiva tanto a indiv! 

duos como a las empresas. Se requiere cnfo~ar todos los re­

cursos disponibles para mitigarla. Entendiendo que las causas 

que la motivan bien pueden ser refrenadas financieramente, ba 

se de nuestra tésisJ ello es posible como sigue: 

EXCESO DE CIRCULANTE. Impulsando y fomentando el -

mercado de capitales -valores-, el administrador financiero -

permite activar la economía al efectuar transacciones por me­

dio de documentos, garantizados por los recursos, loqran pro­

ductividad y plusvalía, a la vez que obligan fatalmente a cu~ 

plirlos, so pena de sellar su destino y ver desaparecer a su 

empresa. 

AUMENTO GENERALIZADO DE LOS PRECIOS. Al mantener -

controles financieros en los recursos, evitando pérdidas por 

mala administración; y buscar decisiones que agilicen la pro­

ducción estableciendo más y mejores politicas, fruto de una -

correcta plneación, en forma general incluyendo a las f inanci~ 

ras. 
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PERDIDA DEL PODER ADQUISITIVO. El profesional fi­

nan_ciero busca alternativas y medidas que sustituyan al di­

nero por otras formas de aliviar las necesidadez de liquidez, 

restrin9iendolas sólo a las más apremiantes, Busca la efi­

ciencia de los recursos y los métodos más idóneos para alle­

qarse de ellos y la solúción óptima de utilizarlos. 

La Toma de Decisiones en la emp=esa ha dejado de -

ser un mero juego de suposiciones alcanzando su carácter de -

elemento científico. Su justificación abarca toda operación 

y a toda la organización; es muy útil en manos expertas y el 

grado de validez abarca hasta los aspectos financieros de la 

empresa. El administrador, como profesional financiero, den­

tro de un programa de eficiencia y producción, así como de la 

obtención de recursos; no debe ni puede quedar excluido del -

análisis y modo de aplicarlos, pues su razón de ser se justi­

fica en que es él quién vigila y mantiene las reservas, su -

operación y distribución y control de bienes y recursos; base 

del desarrollo económico. 

La responsabilidad del profesional financiero es 

grande y compleja, debe participar en todas las decisiones de 

todas las áreas: teniendo siempre presente que no siempre el 

punto de vista financiero será el que prevalezca ni el más i~ 

portante, pues todo dependerá del objetivo especifico trazado 

en la acción que se pretenda seguir. Su preocupación estará 

encaminada hacia: 



a) Contar con sistemas de inforr.iación para la _ 

Dirección, que satisfagan necesidades reales 

y específicas; 

b( Conocer el negocio con la adecuada profundi­

dad, sus mercados y sus productos; a f!n de 

basar sus decisiones y recomendaciones no só­

lo en técnica financiera, sino en las circuns 

tancias internas y externas por las que la -

empresa atraviesa, considerando al objetivo 

que se persigue; 

e) Conocer todos los aspectos de naturaleza ex­

terna al negocio, tales como: Situación econ2 

mica, politica_, fiscal, legal; la competencia 

etc; 

d) Dominar las técnicas de proyección financie­

ra, a f ín de auxiliarse de herramientas ade­

cuadas que permitan un análisis y estudio y 

que orienten hacia decisiones inteli9entes. 
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La mente del profesional financiero debe estar prep! 

rada a las proyecciones futuras de naturaleza financiera, La 

respuesta financiera debe darse en términos numéricos, refle­

jando el resultado de la decisión y presentando siempre otras 

opciones. 

Fl ddministrador, como profesional financiero, no -

puede concretarse a dominar las técnicas contables, fiscales, 
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y de administración financiera. De poco le sirve el dominio 

de la técnica si no tiene conocimiento de todos los aspectos 

inherentes a la operación del neqocio. No sólo a aspectos i~ 

ternos, qeneralmente bajo el control y decisión de la empresa, 

sino también aquellos aspectos externos sobre loe que no se -

tiene ninqún control. 

Pero no se pretende que sea investiqador constante 

de todos y cada uno de los hechos que afecten a la empresa., 

de los que deberá auxiliarse con el consejo y la opinión de -

expertos. Además debe estar alerta ante cualquier aconteci­

miento y proponer los cambios necesarios a fin de proteger -­

los intereses y se logren los objetivos señalados, en lo ref! 

rente a crecimiento, ventas, inversión, penetración y utilid! 

des-

El profesional financiero, con un concepto moderno 

do los negocios, debe ser un hombre que le gusten los riesgos, 

el reto de la competencia, que tenga una mente abierta al ca~ 

bio¡ lo que le ayudará a emitir opiniones como ejecutivo, 

viendo a la empresa como un todo del que él es parte inheren­

te. 
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