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I N T R o o u e e I o N 



!NTROOUCCION 

Dentro de las exigencias actuales en nuestro sistema -­

económico, desde el momento en que se constituye una _empresa, 

el aspecto de una estructura financiera siempre debe conside­

rarse, con el fin de obtener mediante recursos propios o aje­

nos, un desarrollo adecuado en la expansión de la misma. 

Lo anterior e> aplicable en la vida de cualquier ente 

jurídico, ya que de las preocupaciones técnicas de fabrica 

ción y el traslado de productos a los centros de consumo, su_r: 

gen los problemas financieros consistentes en asegurar perma­

nentemente los recursos económicos indispensables. 

En la mayoría de los casos, previamente al inicio de las 

operaciones· para llevar a cabo el objeto por el que se esta -

blece una empresa, se tienen que efectuar diversas erogacio -

nes con el propósito de reunir los elemento~ necesarios para 

su establecimiento, conociéndose con el nombre de gastos de -

or,gani zación. 

En una etapa más evolucionada de la vida de una empresa, 

habrá que dotarla de ciertos bienes cuya utilización le permi 

ta realizar su objetivo, esto es, su equipo de trabajo, para 

que c~n posterioridad se ponga en marcha y logre el objetivo 

para el cual fue establecido; al efecto y tratándose de una -



industria, adquirirá materias primas, realizará gatos de mano 

de obra y otros gastos de transformación y promoción, etc., 

por lo que se necesitan fondos para dotar a la empresa de 

bienes destinados a su uso y para adquirir y transformar las 

mercancías que le producirán valor de cambio. 

No obstante, para poder mantener a la emP.resa abasteci­

da de Jos fondos necesarios, es preciso elaborar un plan fi­

nanciero que reporte la cantidad de fondos y el momento en -

que son necesarios, el fin que se les dará y el medio por el 

cual sea más favorable al legarse tal es recursos. 

En caso de requerir nuevos medios de acción, debe tener­

se presente el impulso que se va a dar a la empresa, determi­

nando las nuevas inversiones en activo fijo y las necesidades 

de aumentar los fondos de operación. Esto a fin de mantener -

a la empresa con los recursos suficientes para el adecuado 

desarrollo de sus operaciones. 

Es indispensable que el plazo durante el cual se desee -

el financiall)iento, esté en función con el objeto de la inver­

sión, para evitar que a su vencimiento, la empresa se encuen­

tre sin el circulante indispensable para cubrir su liquida 

ción. 

Por lo anterior, al determinar las necesidades de dotar 

a la empresa de nuevos medios de acción, deberán tener.se pre-
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sentes las lreas entre las cuales habrln de distribUirse los 

medios de financiamiento, para que con esta base el ejecuti­

~o financiero pueda determinar si los recursos necesarios d~ 

berán obtenerse a corto o largo plazo, de conformidad con 

las posibilidades existentes en el mercado financiero. 

En nuestra sociedad, las finanzas han contribuido nota­

blemente a ampliar las posibilidades de intercambio, y es 

por lo que se ha impulsado el crecimiento de las empresas, -

coadyuvando a su consolidación económica y agilizando grand~ 

mente la realización de sus transacciones. 



C A P I T U L O 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO 
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CAPITULO 

FUENTES DE FINANCIAMIE·NTO 

1.- CONCEPTO. 

Para que se tenga una idea clara del concepto de finan­

ciamiento, hemos optado por definir en primer término -

las finanzas, ya que dentro de éstas se encuentra in 

cluido el financiamiento. 

Finanzas son los medios por los cuales las empresas ob­

tienen los recursos necesarios en las condiciones más -

favorables, de acuerdo a las políticas de administra 

ci6n de los recursos, para su funcionamiento y la ferina 

en que éstos van a ser utilizados o aplicados. 

2.- IMPORTANCIA DE PLANEAR EL FINANCIAMIENTO. 

Las decisiones financieras tienen un efecto determinan­

te sobre el éxito y supervivencia de una empresa, ya 

sea ésta grande o pequena. 

La función del financiamiento es muy variada y va de 

acuerdo a las características del ente economico. Por -

ejemplo, en empresas pcquenas la lleva a cabo normalmen 

te el departamento de contabilidad y a medida que crece 

se ve en la necesidad de crear un departamento autónomo, 

vinculado directamente con la gerencia, donde se resue1 

ven y se toman las decisiones que vienen a afectar el -



sistema corporativo, tales como la implantación de ~es­

tricciones de efectivo, la introducción de un nuevo pr~ 

dueto, o la instalación de una sucursal o nueva fábri -

ca, etc. 

Al principio el departamento puede ocuparse solamente -

del crédito, es decir, seleccionar y mantener al corrie~ 

te los clientes a quienes se haya concedido crédito; al 

evolucionar, la atención se enfoca al estudio de la posi 

ción financiera y a la adquisición del financiamiento. 

Independientemente del tamaño de la unidad económica y -

de quien realice la función financiera, debe existir al­

guna forma de proporcionar las técnicas y experiencia n~ 

cesaría que haga posible obtener el máximo de utilidades 

dada la escala de sus operaciones, ya que este es el ob­

jetivo de los dueños y por lo tanto el administrador fi­

nanciero satisface en forma amplia a los accionistas. 

El objetivo de éstos últimos es maximizar las utilidades 

y la riqueza. 

Al maximizar las utilidades debemos considerar los de 

fectos que trae consigo: 

a) Es una consideración a corto plazo. 

b) No toma en cuenta el riesgo. 

e) Puede disminuir el precio de las acciones. 

En cuanto al primer punto, si una empresa adquie\e maqui 
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naria y materia prima de baja calidad, lanzando el pri­

mer año su producto a un precio que.rinde utilidades al 

tas por unidad. El resultado pueden ser utilidades al -

tas ese año, pero en los años subsiguientes el público 

se da cuenta de la baja calidad, disminuyen las ventas, 

por lo tanto 1os ingresos, pueden hasta ocasionar la 

quiebra de la empresa. El segundo problema depende del 

éxito de las g~nancias futuras de la empresa que sola -

mente se basan en un pron6stico esti1nado; si las ganan­

cias reales no fueran las previstas~ fracasa la estrat~ 

gia de la empresa. El tercer defecto es reinvertir las 

utilidades de un período a otro para adquirir activos -

rentables que aumenten las utilidades futuras, pero no 

dejan margen para el pago de dividendos a los accionis­

tas; como rcsul tacto, en el mercado el precio de las ac­

ciones tienden a bajar. 

En cuanto a la necesidad de planear el financiamiento -

adecuado de una empresa, podemos decir que en el mundo 

financiero económico actual, los asesores financieros -

ya ne pueden dej~r que el financiamiento sea el reflejo 

de la ejecución intuitiva de las funciones de produc 

ción y ventas, sino que debe ser objeto de una culdado­

:;a pl aneación para asegurar, hasta donde sea posible, -

la continuidad y el progreso cada vez mayor de le em 

pres a. 



La falta de planeación puede con facilidad, originar·la 

insolvencia, impedir el crecimiento y hasta provocar 

pérdidas en las operaciones; inclusive aún en los nego­

cios afortunados que carecen de planeación financiera, 

no se podrá saber si el buen éxito qud han logrado, se­

ria aún mayor, si se hubiera sujetado a la empresa a -

un régimen formal de planeación y control financiero. 

3.- VINCULACION ENTRE FINANZAS Y ECONOM!A. 

Al determinar el plan financiero que se va a llevar a -

cabo en la empresa, el Ejecutivo Financiero deberá ba -

sarse en él. Por consiguiente, cualquier plan financie­

ro involucra ciertas predicciones de las perspectivas -

económicas. 

Lo mis recomendable es hacer estos pron6sticos conscien 

temente como parte del proceso de planeación financie -

ra, qL1e tener que suponer que la situación económica a~ 

tual habrá de persistir el día de mañana. 

En esta forma, las decisiones financieras que se adop -

ten en las empresas, en relación con sus necesidades de 

fondos, tienen que tomar en consideración los costos y 

los problemas involucrados en la obtención de l~s fon -

dos y compararlos en relación a las ventajas que puedan 

lograrse a través del uso del financiamiento. 
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4.- ESQUEMA DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO. 

FUENTES DE 

FINANC !AMIENTO 

INTERNAS 

EXTERNAS 

Retención de Utilidades 

Aumento de Capital 

Capitalización de Utilidades 

Cuentas por Pagar.· 

Corto Plazo Pristamos Privados 

Instituciones Fi -

nancieras. 

Largo Plazo 

5.- DESCRIPCION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS. 

Se il~man fuentes de financiamiento internas a los recu~ 

sos econ6micos de los cuales puede disponer una empresa, 

habiendo sido generados por ella misma, con la finalidad 

de cubrir sus necesidades de fondos para lograr el cum 

plimiento de sus objetivos. 

Se puede considerar como una política sana a la utiliza­

ción de este tipo de financiamiento, que indica que la 

compañia cuenta con los recursos suficientes para hacer 

frente a sus obl igacicncs, sin tener necesidad de hacer -
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uso del capital ajeno. 

5.1.- RETENCION DE UTILIDADES 

Cuando una compañía se ha formado y empieza con 

sus operaciones normales, genera las utilidades ng_ 

cesarías para su ciclo operativo, de las cuales p~ 

drá retener o repartir a sus accionistas. 

Esta clase de financiamiento interno es el más co­

mún·que existe y más aún cuando las empresas se en 

cuentran en sus primeros años de desarrollo. 

El administradol" financiero debe anal izar y consul 

tar con los directores si las utilidades se deben 

aplicar, o que parte de éstas se van a distribuir 

a los accionistas; la dirección debe determinar -­

las politicas de reparto de dividendos que benefi­

cien mayormente a los accionistas. 

Como ya se sabe, existen dos tipos de acciones en 

una empresa: las acciones preferentes y las accio­

nes comunes. En casi todas las sociedades las ac -

ciones que más predominan son las acciones comu 

nes; las acciones preferentes tienen a la hora del 

reparto de utilidades prioridad sobre las acciones 

comunes. 

Las empresas se financian en una gran parte por 
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sus recursos propios como son las utilidades rete­

nidas, así como los cargos a resultados que no im­

plican una salida de dinero; esto implica que las 

empresas estoblezcan las pal íticas de dividendos. 

El administrador financiero deberá realizar un es­

tudio de mercado para las utilidades retenidas, 

pues puede ser que haya problemas en que las util! 

dades no se asignen de una manera productiva; las 

políticas de dividendos deben ser canalizadas a 

las operaciones de negocios poco productivos a ne­

gocios productivos. El total de las utilidades no 

debe repartirse a los accionistas, ya que ésta es 

una medida de financiamiento. 

En conclusión, una empresa no debe aceptar que se 

·vean interrumpidas sus funciones, al permitir que 

se distribuyan las utilidades cuando la empresa 

necesita de éstas para conseguir un ritmo eficaz -

que sea una fuente de financiamiento interna. 

El financiamiento interno es de gran utilidad para 

la empresa, ya que significa que los fondos gene -

radas se podrán utilizar para que la empresa vaya 

en forma ascendente. 

5.2.- AUMENTO DE CAPITAL 

Desde el punto de vista financiero, las in -
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versiones de los accionistas por aumento de capital son 

necesarias, tanto para el financiamiento de ciertas cla­

ses de activos como para garantizar junto con otros re -

cursos propios las demás aportaciones; esto es, sirven -

de garantía para hacer uso de los demás medios de finan­

ciamiento. 

El aumento de las exhibiciones por los accionistas, con~ 

tituye actualmente un medio de financiamiento interno p~ 

sitivo para la empresa, ya que los socios son inherentes 

a la sociedad, aunque ésta tenga personalidad jurídica -

distinta a la de ellos. 

Con el aumento de capital se incrementa la capacidad fi­

nanciera y la empresa presenta mayor solidez económica, 

ya que le permite mayor facilidad en la obtención de 

otros financiamientos. 

Este procedimiento puede plantearse cuando todo ente 

económico necesite ampl lar sus actividades, para lo cual 

habrl de procurarse nuevos recursos. 

En este caso, si la empresa no quiere concertar un prés­

tamo, puede recurrir al aumento de capital. 

Esta forma de financiamiento tiene la característica de 

dar mayor solidez a la estructura financiera, puesto que 

aumenta la capacidad crediticia y de pago de la empresa 

al aumentar lsta su capital. 
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5.3.- CAPITALIZAC!ON DE UTILIDADES OBTENIDAS. 

En este procedimiento no se a~regan nuevos recur-­

sos a la sociedad, por lo que la capacidad de generar -­

utilidades no se modifica, el aumento al capital queda -

representado por nuevas acciones que se distribuyen en 

tre los accionistas en proporción a las que ya poseen. 

Desde el punto de vista financiero este procedimiento -

es aconsejable, puesto que contribuye a consolidar las -

inversiones anteriores y hace más fácil el desarrollo de 

las nueves; trae como consecuencia la inmovilizaci6n de 

las utilidades retenidas, dando mayor estabilidad finan­

ciera a la empresa y mayor garantla a los pasivos en vi~ 

tud de que ya no podrá ser repartido como dividendo a 

los accionistas. 

Cuando. una sociedad tiene un superávit importan~e y sol! 

cita un crédito de cierta cuantía que no tenga una gara~ 

tía específica, es común que e1 acreedor solicite que el 

superávit se inmovilice mediante su capitalización para 

impedir que se reparta y disminuy! la garantla. 

Por otro lado, tiene gran importancia para los accionis -

tas ya que reciben nuevas acciones como consecuencia de 

la capitalización del superávit, sin aportar nuevos re -

cursos a la sociedad, percibiendo un dividendo en accio­

nes, las cuales pueden ser negociables si desean allega~ 

se fondos en lo particular. 
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6.- DESCR!PCION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS. 

Las fuentes de financiamiento externas tienen esa deno -

minación porque son medios por los cuales la empresa puede 

allegarse recursos para el desarrollo de sus actividades, pr~ 

venientes de un medio ajeno a ella. 

6.1.- Financiamiento a Corto Plazo. 

Las fuentes de financiamiento externas a corto pla­

zo, so~ aquellas obligaciones que se espera venzan 

en menos de un año; son necesarias para sostener 

gran parte de los activos circulantes de la empre 

s a. 

Podemos señalar tres tipos de financiamiento: 

Cuentas por pagar, pr§stamos privados y los preve -

nientes de Instituciones Financieras. 

6.1.1.- Cuentas por Pagar. 

Por lo general las cuentas por pagar se ori 

ginan por la comprad~ materia prima ''en 

cuenta abierta"; Astas son la fuente princi 

pal de financiamiento a corto plazo para la 

empresa. Se incluyen todas las transaccio -

nes en las cuales se compra mercancía, pero 

no se firma ningDn documento que fije la 

obligación. Normalmente las condiciones de 

pago se establecen en la factura del ~rove~ 

dar, que acompañan la mercancía despachada. 
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Debemos considerar dos aspectos importantes de 

las cuentas por pagar, y son las condiciones de -

crldito que ofrecen los proveedores y los resultA 

dos provenientes de retrasar el pago de las cuen­

tas por pagar. 

6.1.2.- Préstamos Privados 

la empresa puede obtener préstamos sin garantia -

a corto plazo, por parte de los accionistas o de 

particulares ajenos a la empresa. 

Estos dos tipos de financiamiento implican conce­

der a la empresa la pr6rroga de un crédito sin 9A 

rantía por parte de un tercero interesado o com -

prometido. 

6.1.3.- Instituciones Financieras. 

Este mercado de dinero comenzó a perfeccionarse -

en México, con la fundación del Banco de M!xico -

en el año de 1925, al crearse un mecanismo de re­

descuento y al sobrevenir el fenómeno inflaciona­

rio que dio lugar a una institución, la cual te -

nía la disponibilidad de auxiliar a las empresas 

por medio de fondos. 

Debemos hacer notar que conviene hacer uso del 

mercado de dinero, cuando la empresa puede cum 

plir a tiempo con las obligaciones del financia 
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miento a corto plazo y lo logra cuando su liqui -

dez es favorable y la rotación de sus activos ciL 

culantes es más o menos favorable. 

Para que las instituciones financieras inicien 

operaciones de crédito, deben tomar en cuenta las 

siguientes consideraciones: los saldos promedio -

que existen en las cuentas bancarias, la salven -

cia de la empresa, el monto del capital, la hono-

rabilidad de los funcionarios que manejan la em -

presa, etc. 

Los créditos bancarios, concedidos a corto plazo 

ayudan a cubrir necesidades estacionales, como 

por ejemplo aumentos estacionales de inventarios, 

y se espera que a medida que éstos se convierten 

en efectivo, se generan autom&ticamente los fo1; -

dos necesarios para pagar el préstamo. En otras -

palabras, el uso que se le de al préstamo ofrece 

el mecanismo para cubrirlo. 

6.2.- Financiamiento a Largo Plazo. 

( 1) 

La existencia de la deuda a largo plazo en la estructu­

ra financiera dél capital de la empresa, proporciona 

apalancamiento financiero que tiende a maximizar ~os 

efectos de utilidades de operación en incremento sobre 

los rendimientos para los dueños.(l) 

Lawrence J. Gitman; Fundamentos de Administración Finan -
ciera, Harper & Row Latinoamericana,15 febrero de 1982, 
p. 540. 
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Generalmente la deuda es la forma menos costosa de fi -

nanciamiento a largo plazo, debido a que el interés es 

deducible de imouesto; reduce también el costo de capi­

tal de la empresa, permitiendo así que ésta elija entre 

varias alternativas. 

Exist~n dQs maneras de obtener financiamiento a largo -

plazo: 

Primera. Por medio de préstamos de Instituciones Finan­

cieras, y 

Segunda. Por la emisión de obligaciones. 

Se conoce como deuda a largo plazo aquella que tiene un 

vencimiento a más de un ano. El costo del financiamiento 

a largo plazo es más alto que el costo del financiamien-

. to a corto plazo, debido al alto grado de incertidumbre 

relacionado con el futuro. 

Este tipo de préstamo se hacen muy a menudo para· finan -

ciar necesidades fijas de capital de trabajo, para adqui 

rir maquinaria y equipo o para liquidar otros préstamos. 

El convenio real del préstamo a largo plazo es un con 

trato formal en donde se especifica: cantidad y venci 

miento del préstamo, fecha de pago, tasa de interés, es-
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tipulacior.es generales y restrictivas, la garantía (si 

es el caso), el objetivo del préstamo, las medidas que -

se toman en caso de incumplimiento y las opciones de co~ 

pra de acciones. 

Las principales Instituciones Financieras que hacen pré~ 

"ª~os a largo plazo a la empresa, son los Bancos. 

La otra manera de financiamiento a largo plazo es la 

emisión de obligaciones, que son certificados que conti~ 

nen una promesa de pago de interés y capital en fechas -

futuras específicas. 

6.3.-Estudio de las posibilidades de poder adquirir medios 

de Financiamiento. 

El problema financiero de una empresa no queda resuelto 

con la simple determinación de la necesidad de allegarse 

r·ecursos, sino que es necesario determinar si tales ne -

cesidades pueden satisfacerse con los recursos generados 

por sus operaciones, esto es, autofinanciarse; o bien, -

si es necesario recurrir al mercado de dinero mediante 

préstamos a corto plazo, o al mercado de capitales cuan­

do los fondos sean requeridos por períodos más o menos -

largos o a lorgo plazo. 

En caso de ser suficiente la autofinanciaciór., deberá 

prepararse.un plan financiero en el que se detalle ·con -
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precisión las ventajas a obtenerse con la reinversión 

y las ventajas futuras para los accionistas; con tal mo­

tive, se les presentarán estudios de inversión de capi -

tal para que se analice la conveniencia de reinvertir -­

sus u~ilidades. 

En caso d~ que los fondos requeridos no puedan ser sa 

tisfechos con recursos propios, podrán obtenerse de fue~ 

tes externas de financiamiento, para lo cual es necesa -

ria analizar si su solvencia 1o coloca en una situaci6n 

crediticia favorable para poder obtener el crédito de 

seado, tomando en cuenta si @ste ptiede pagarse en el cu~ 

5V normal de las operaciones, o bien, si es necesario 

dejar tr·anscurrir cierto tiempo para comenzar a liqui 

darTo. 

Debe estudiarse también la estabilidad o estructura fi-­

nancicra para determinar si es posible aün obtener crld! 

tos, de tal manera que los acciQnistas no pierdan el co~ 

trol administrativo de la empresa y que por la mayor in­

versiGn de los acreedores se vea en situación critica al 

vencimiento de sus obligaciones. 

Si su situación financiera es satisfactoria, se pueden -

tomar decisiones inmediatas; en caso contrario, se estu­

diará la forma de mejorarla y la forma como repercuta en 

los resultados el costo del nuevo financiamiento. 
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Determinada la necesidad de captar fondos a través de -­

fuentes externas de financiamiento, la dirección finan -

ciera decidirl de conformidad con un plan de inversión, 

si los fondos requeridos son para un periodo corto, en -

cuyo caso recurrirl al mercado de dinero buscando las 

mejores condiciones posibles para financiar las necesi -

dadei a corto plazo, examinando las alternativas que es­

tán al alcance del asesor financiero, determinando los -

costos y las limitaciones inherentes a dichas alternati­

vas. Es decir, determinará el máximo de recursos que 

puede obtener en cada alternativa y su costo respectivo. 

De igual manera si las decisiones de la dirección finan­

ciera, de conformidad con el plan de inversión, se incli 

nan a obtener recursos a largo plazo, se buscarln las 

alternativas más favorables que se puedan encontrar en -

cuanto a monto de recursos y costo de financiamiento. 

La selección de la fuente de financiamiento adecuada es 

uno de los problemas más delicados con que se enfrentan 

los ejecutivos actuales, los que deben de estudiar las 

diferentes alternativas que se presenten, a efecto de 

cumplir con su función principal de elevar al máximo el 

rendimiento de inversión de los accionistas. 
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DETERMINACION DE LAS NECESIDADES DE FINA~ 

CIAMIENTO A TRAVES DE ANALISIS DE LOS ES­

TADOS FINANCIEROS. 

io 

l.- IMPORTANCIA DEL ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS. 

El análisis financiero es un arte que requiere habili -

dad y juicio experto; éste es de interés para actuales y 

probables. accionistas, acreedores, y la propia adminis -

tración de la empresa. Los primeros se interesan primor­

dialmente por el nivel de utilidades actuales y futuras 

de la empresa, y éstas van relacionadas con la rentabil! 

dad; ta~bién presta especial atención a los índices de -

liquidez y apalancamiento. 

Los acreedores se interesan en la liquidez a corto plazo 

y su capacidad para el pago de deudas a largo plazo, y -

determinado lsto, ver si la empresa puede atender el pa­

go de intereses y amortización del capital a su venci 

miento, y con ésto el resultado de poder extender sus 

créditos. 

La Administración de la empresa vela por todos los aspe~ 

tos de la situación financiera, y cómo están en~erados -

de todo aquello ~ue evalúan los propietarios y acreedo -

res, hacen planes para operar de tal manera que satisfa­

ga a ambas partes. 
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Los estados financieros presentan resOmenes generales de 

los datos financieros acumulados por una empresa, por lo 

que es necesario analizarlos adecuadamente para conocer 

la situación financiera y operaciones de la empresa, as­

pecto de gran importancia para los interesados en ella. 

Por medio de los estados financieros, complementados con 

otros datos detallados de operación y estadísticos, el -

ejecutivo financiero de la empresa puede medir la efect! 

viciad de sus propias políticas y decisiones; puede tornar 

1 a 31 ternativa para adoptar nuevas pal iticas y procedi -

mientas, e informar a los accionistas de los resultados 

de la gesti6n administrativa. 

El an~l is is de los estados financieros es el medio por -

el cual confirman los puntos de vista que predominaron -

al efectuar la inversi6n, o les permite formarse nuevos 

criterios para mantener las inversiones de capital que -

hi:!n efectuado. 

Por lo anterior, se desprende la importancia de llevar -

a cabo el análisis de los estados financieros, ya que 

proporcionan información a los ad~inistradores para con~ 

cer la efectividad de sus políticas y esfuerzos desarro-

11 ados, así como a los acreedores e inversionistas. 

Mediante el análisis de los estados financieros se sirn -

plifican las cifras financieras para facilitar la inter-
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pretación de su significado y el de sus relaciones; ~er­

mite establecer juicios útiles sobre ellos para fines de 

auditoría, fiscales, de crédito, de inversión, etc. 

El objetivo del análisis de los estados findncieros es -

la obtención de suficientes elementos de juicio para ap~ 

yar las opiniones que se hayan formado con respecto a 

los d=:alles de la situación financiera y de la producti 

viaad de la empresa, siendo todo esto un complemento in­

dispensable y la fase ticnica más importante de las audi 

torfas anuales, de las comparaciones de los Estados Fi -

nancieros de varios ejercicios, y de los estudios pre 

vio~ a un financiamiento. 

Ciertas malas interpretaciones comunes, acerca del aná -

lisis de las relaciones, deben disiparse, antes de que -

el analista pueda usar con ixito el mitodo de causa y 

efecto. Los siguientes puntos principales se recomiendan 

a quien desee dominar la ticnica del análisis: 

- Ignorar las cifras aisladas; el balance finan­

ciero es relativo. 

- Procurar la precisión decimal. 

- Comparar los puntos semejantes; las relaciones 

de una compañía en estudio, deben compararse -

con los promedios de la linea del negocio a la 

que esté dedicada dicha empresa. 

- Relacionar los promedios individuales con las 
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normas industriales del mismo año, o del más -

próximo disponible. 

- Estudiar cualquier desviación importante de la 

normalidad, sea alta o baja. 

- Evitar la concentración en procentajes astro -

n6micamente altos, o variantes impresionantes; 

las relaciones importantes pueden ser de apa -

riencia n:enos sensacional. 

- Recordilr que una relación mide dos elementos. 

- Tomar en cuenta el factor estacional, y hacer 

al respecto las concesiones correspondientes. 

- Observar la tendencia. 

- Estar al pendiente de las ventajas compensa -

torias. 

2.- METODOS· DE ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS. 

Los métodos analíticos o sistemas de análisis, se utili­

zan para determinar o medir las relaciones entre las pa~ 

tidas de los estados financieros correspondientes a uno 

o varios ejercicios y los cambios que han tenido lugar 

en estas partidas, según se reflejan por medio de esta -

dos financieros sucesivos. El objeto de todo método ana­

lítico es el de simplificar o reducir los datos que se -

examinan a términos más comprensibles. El anal is ta primg_ 

ro calcula y organiza sus datos, y después anal iza e in­

terpreta los mis~os con el fin de hacerlos mi~ signific~ 

ti vos. 
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Los métodos para el análisis de los estados financieros, 

pueden ser usados: 

a) Por el anal is ta externo a fin de determinar -

la conveniencia de invertir o extender crédi­

to al negocio. 

b) Por el anal is ta interno para determinar la 

eficiencia de la administración y de las ope­

raciones y para explicar los cambios en la si 

tuación financiera. 

Internamente los métodos se utilizan para interpretar 

datos utilizados por la gerencia, con la finalidad de 

medir el progreso en comparación con las operaciones pl~ 

neadas, y para adquirir mayor control sobre la empresa. 

Existen varios métodos para analizar el contenido de 

los estados financieros, de los cuales consideramos como 

los más importantes los siguientes: 

- Análisis Horizontal. 

- Análisis Vertical 

Reducción de los Estados Financie­

ros a por ciento. 

Razones Sirnpl e.s 

Razones Estándar. 

ANALJSJS HORIZONTAL 

"Este método Horizontal o Dinámico, se aplica para anali 

zar dos estados financieros de la misma empresa a fechas 
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distintas o a dos periodos o ejer~iclos" .(2) 

Muchas cosas pueden oprenderse al cbmparar un componen-

te porticular en un estado financiero con el mismo ren­

glór. presentado en otro estado. La comparación es gene-

ral:nente de mucho significado cuando se relacionan ci -

fras de la n1ismJ empresa de perfodos sucesivos. Este 

tipo de an8lisis tambi~n puede s~r utilizado para com -

parar las cifras dei aiio en curso con las de otro afio -

estandar o base. Por lo general, los dos aÍlos son ano -

tados en columnas adjuntas, teniendo en primer lugar el 

ano en curso. Despu§s se muestra una columna de cambios 

habidos en dinero, seguida por otra de ca~bios habidos 

en pareen taje. 

Es conveniente anal izar los estados financieros cuida -

dosame.nte formulándose las siguientes interroga.ntes: 

- lCuál es el significado de los cambio~? 

- lCuáles pueden ser las causas para que ocurran dichos 

cambios? 

Un análisis cuidadoso de los cambios en los estados fi -

nancieros dará a la Administración una percepción de las 

tendencias, y de las áreas débiles y fuertes de la em 

presa. 

2) Perdomo Moreno, Abraham; Anllisis e interpretación de 
Estados Financieros, México,0.F.,1981, Pág. 88. 
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AHALISIS VERTICAL 

"El mltodo Vertical o Estltico, se aplica para analizar 

un estado financiero a fecha fija o correspondiente a -

un perfodo determinado". (2) 

Los estados financieros pueden ser analizados también 

verticalmente. En los estados financieros cada renglón 

es expresado en términos de un porcentaje de una base -

coman. En un Balance General, cada componente es expre­

sado como un porcentaje del Activo Total, mientras que 

en un Estado de Resultados se usan de base las Ventas -

Netas. 

Este tipo de análisis es de especial utilidad para ha -

cer comparaciones entre varias compaílias de la 1nisma r~ 

ma industrial, o para com?arar diferentes divisiones 

den~ro de una misma empresa. A pesar de que las emprE-­

sas pueden ser de ta1nafio muy diferentes, la comparac16n 

puede tener significado debido a que el análisis de di­

mensiones comunes las coloca sobre términos compara 

bles. 

Al compararse varias cornpaíl,as o varias divisiones den­

tro de una empresa, pueden formularse sobre cualquier -

renglón del Balance General algunas preguntas, como 

son: 

- lTiene la empresa o la división una proporción dema -

siado elevada en Activos Circulantes con respecto a -
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los Activos Total es? 

- lTiene la empresa un exceso de fondos lfquiios? 

- lPor quó hay Inversiones tan elevadas en los Activos 

Clrcul antes? 

- lHay demasiado o muy poco invertido en Inventarios? 

Estas y mis preguntas pueden ser contestadas mediante -- · 

ei análisis vertical. 

El análisis vertical es particularmente útil p<:ra compa­

rar el funcionamiento de varias empresas o sucursales, -

porque puede 1 lamar la atención de la Administración so­

bre áreus o puntos importantes que requieran una inves -

tigación. 

El objetivo del análisis de los Estados Financieros es -

la obtención de suficientes elementos de juicio para 

apoya~ las opiniones que se hayan formado con fespecto a 

los áetalles de la situación financiera y de la prcducti 

vidad de la empresa, siendo todo esto un co~plemento in­

dispensable para los estudios previos a una necesidad -

de financiamiento. 

A las razones que nos enfocaremos y 1 as que consideramos 

de mayor importancia, son las Razones Simples, las cua -

les determinan la relación existente entre dos o mis el~ 

mentas de los Estados Financieros sujetos a estudio, a -

fin de determinar la diferencia aritmética o la interde­

pendencia geométrica existente entre ellos. Indican la -
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magnitud proporcional de cada partida de un todo qu~ es 

la investigación total. 

En seguida expondremos algunas razones que consideramos 

de importancia, y no con esto daremos a entender que 

son las únicas que se pueden emplear. 

~AZONE S SIMPLES 

Para poder evaluar el funcionamiento pasado, presente y 

proyectado de la empresa, se utilizan las r~zones, que -

es la forma más usual de analizar los estados f"inancie -

ros. 

Las fuentes principales para aplicar estas razones son el 

estado de resultados y el balance general del período 

que se considera. Utilizando estos datos, pueden calcu -

larse diferentes razones que permiten la evaluación de -

determinados aspectos del funcionamiento de la empresa. 

Las razo11es pueden dividirse en cuatro grupos b~sicos: 

razones de liquidez, razones de endeudamiento, razones -

de rentabilidad y razon2s de actividad. 

Las primeras juzgan la cap•cidad que tiene la empresa 

para satisfacer sus obligaciones a corto plazo; tambi&n 

juzgan la hab1lidad para convertir en efectivo determin~ 

dos activos y pasivos circulantes. 

Las segundas nos indican la situación de endeudamiento -
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de la empresa con terceros y la capacidad para generar 

utilidades. El ejecutivo financiero pone especial aten -

ci6n a las deudas a largo plazo, ya que lstas compromc -

ten a la empresa al pagar intereses durante este tiempo, 

hasta devolver la suma prestada, todo este estudio pone 

de manifiesto la atención que él le haya dado, porque 

indudablemente, la empresa no desea verse en estado de -

insolvencia. 

Las terceras permiten evaluar las ganancias de la empre­

sa con respecto a un nivel dado de ventas, de activos o 

la inversión de los accionistas. El ejecutivo financiero 

debe prestar atención a la rentabilidad, ya que para so­

brevivir es necesario producir utilidades y lstas deben 

fomentarse en consideración a la gran importancia que 

da el mGrcado a las ganancias empresariales. 

El cuarto grupo se refiere a las razones de actividad 

que evaldan la capacidad de la empresa para cubrir dete~ 

minados cargos fijos, son de gran importancia para los -

acreedores uctuales y futuros, que se interesan en la e~ 

pacidad para atender las deudas existentes. Mientras mis 

bajos sean los resultados al aplicar tales razones, mis 

riesgosa se considera la empresa. 

- Limitación de las Razones. 

Sobre este punto creemos convoniente hacer una adverten­

cia sobre las razones, estas deben ser empleadas como lo 
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que son: herramientas financieras. Con demasiada fre 

cuencia son consideradas como fines en si mismas. y no 

como medios para llegar a estos fines. Ninguna raz6n es 

buena o mala por sl, puede ser una indicación de que un 

negocio es débil o no lo es, pero nunca debe ser tomada 

como una prueba por si misma. Las razones pueden verse -

~n ci'erta forma, como las señales del ferrocarril: le 

avisan al analista culndo debe hacer alto, mirar y escu­

char. 

Otra debll ldad de las razones emanil del hecho de que por 

lo general son computadas directamente en base a los es­

tados financieros de una empresa, sin que el anal lsta 

ejecute ajuste alguno. Para la apl ica.ción de las razones, 

los estados financieros convencionales prep•rados de 

acuerdo con los principios contables de aceptación gene­

ral, tienen cif:!rto número de puntos débiles que el ana -

lista debe te11er e11 cuenta si las razones deben llevar -

significado. Por ejemplo, en la prlctlca usual contable 

no tiene cabida la inclusión como activos las propieda -

des rentadas, ni como pasivos 1 as obligaciones derivadas 

de contratos de arrendamiento a largo plazo en los esta­

dos financieros. Las razones Cillculadas con base en los 

estados financieros de empresas que rentan en forma muy 

amplia, tienden a ser S·~riamente tergiversantes, ar.o 

ser que el analista tome en consideración esta deficien­

cia contable al hacer su análisis. Los ejecutivos finan-
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cieros han desarrollado varias técnicas para tomar en 

cuenta los valores calculados de activos y pasivos que -

se derivan de estos arrendan1ientos a largo plazo. 

Un segundo punto d&bi 1 s~ deriva del valor fluctuante 

del dinero, ese antiguo manstruo: la inflación. Los est~ 

dos fi~ancieros convencionales se prepílran b~jo una sup~ 

sición de un valor constante del dinero, ia cual no es -

válida en realidad. Las razones tomadas de los estados -

convencionales, pueden estar gravemente equivocadas debl 

do a que no han tomado en cuenta el valor fluctuante del 

dinero. 

Debido a las 1 imitaciones de las razones tomadas de los 

estados financieros y las incertidumbres que rodean el -

el irna general de los negocios, algunos ejecutivos finan­

cieros se han rehusado a usar las 1·azones y, en su lu 

gar, confían sólo en su propia intuición. Como lus pers.9_ 

nas reum5ticas que pronostican el mal tiempo con su do -

lor de huesos, estos ejecutivos hacen a un lado los se -

ñales de que disponen y juzga~ la posición financiera 

de una empresa en base a 11 1 o que sienten 11
• 

Aún así las razones siguen siendo válidas, y es la mejor 

herramienta que tenemos para poder llegar a un anllisis 

verdadero de la situación de la empresa, de acuerdo a 

los siguientes juicios que tenemos que considerar. 
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JUICIOS DE SOLVENCIA. 

Se habla de que un negocio es solvente, cuando dispone -

de recursos suficientes para hacer frente a sus deudas 

en el momento oportuno. Particularmente los banquei·os, -

proveedores y acreedores en general, estln muy atentos -

al Indice de solvencia de su~ deudores y lo juzgan com -

parando el activo circulante con el pasivo a corto plazo 

que figura en sus balances. 

De una manera convencional se considera que esta reld 

ción sea de dos a uno, la empresa está en buena situa 

ción da solvencia; y que esta situación empeora a medidi 

que el Indice sea inferior al dos por uno, o bien que m~ 

jora, en caso contrario. 

La 1:1isma idea pued~ expresarse en otra forma, comparando 

el llamado capital de trabajo con el pasivo a corto pla­

zo. La relación ideal en este caso deber& ser de uno por 

uno. Es decir, que un deudor se juzgará solver1te si tie­

ne un peso de capital d2 trabajo por cada peso de pasivo 

a corto plazo, y que esta situación será peor si se dis­

pone de menos de un peso de capital de trabajo por cada 

peso de deuda a corto plazo. La situación opuesta indi -

cará una proporcional mejoría en la situaci6n de solven­

cia. 

No basta un Indice de solvencia favorable para obtener -
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un préstamo, en muchos casos el acreedor insistirá en -

obtener alguna garantía adicional: prendas, avales, etc. 

y sobre todo tomar& muy en cuenta el carácter y crédito 

mercantil de su posible deudor. 

JUICIOS DE ESTABILIDAD. 

L• estabilidad o arraigo de un negocio se juzga desde -

el punto de vista del balance, por sus inversiones per-­

manentes {terrenos, edificios, equipo, etc.) en relación 

con sus pasivos a largo plazo, representados generalmen­

te por pr€stamos de habilitación o avio, pr&stamos hipo­

tecarios o emisiones de ciertos títulos de crédito (céd~ 

las, obligaciones, bonos), especialmente reconocidos y -

regl~mentados por las leyes. 

La relación entre las inversiones permanentes y el pasi­

vo a largo plazo puede ser muy elástica, y dependiendo -

de la naturaleza del negocio variará entre un 30 y un 

701 del valor de la garantía. Las leyes respectivas est~ 

blecen con 1nayor precisi6n estos limites segdn el caso -

especial de que se trate. 

Elemento también importante para juzgar acerca de la es­

tabilidad de un negocio, ser5 la antigUedad de su opera­

ción y la politica seguida en depreciación y amortiza 

zaci6n de inversiones perinanentes, distribución o reser­

va de utilidades, etc. 
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JUICIOS DE DESARROLLO 

La evolución de una empresa se pone de manifiesto al co~ 

parar la situación que sucesivamente presentan los esta­

dos financieros formulados en diferentes ªpocas de StJ d~ 

sarrollo. 

Estas comparaciones podrln hacerse relacionando entre 

sí datos del balance y del estado de pérdidas y ganan 

cias; o bien, presentando ambos documentos de manera que 

se aprecien los aumentos o disminuciones opei·ados en ca­

da uno de sus renglones durante el ejercicio. 

Estas correlaciones así como el resultado de comparar 

estados financieros, constituyen valiosos elementos de -

juicio para apreciar el desarrollo de una empresa, en 

vista del ramo de actividades a que esté dedicada. 

ROTACION DE INVENTARIOS O DEL CAPITAL DE TRABAJO 

Se entiende por rotación del inventario o en su caso del 

capital de trabajo, al ndmero de ve~es que la inversión 

representada por uno u otro se ha recupera~o y vuelto a 

invertir en la mi~ma clase de bienes durante un ejercí -

cio. 

Dependerá de la naturaleza de cada empresa el que la ro­

tación de inventarios pueda realizarse quizá una o dos -

veces al aílo, corno en el caso de las explotaciones agro-
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pecuarias, o bien de tres a cuatro veces al ano como su­

cede en los comercios de carlcter general, o tal vez 

veinte o mis veces al ano si se trata de articulas de 

consumo inmediato. 

La compar~ci6n deber§ hacerse, por supuesto con negocios 

semejantes o con los resultados del mismo negocio en 

ejercicios ante1·iores, para juzgar acerca de su desarro-

1 lo y de la eficiencia de su Administración. 

EL CREDiTO Y LAS COBRANZAS 

Otro de los conceptos que mayor Interés ofrecen al eje -

cutivo financiero, es el relativo a la polltica de créd! 

to establecl¿a y de su correcta observancia. 

Para juzgar acerca de la eficacia lograda en esta actlv! 

dad, convendrá dividir el importe de las ventas a cr6di­

to del ejercicio entre doce, para obtener el promedio 

mensual y después comparar esta cifr~ con la polltica de 

crédito establecida. Si ésta se ha fijado a tres meses, 

es de esperarse que las cuentas a cargo de los clientes 

no rebasen el promedio mensual,· ~ultiplicado por tres. -

De exceder esta cifra, podr5 juzgarse que la cobranza se 

ha retrasado, o bien que la política de crédito estable­

cida ha sido violada. Si las cuentas pendientes de cobro 

no llegan a esta cifra, se interpretará la situación co~ 

~raria. 
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Una vez vistos los juicios sobre los cuales nos basapos 

para estudiar las razones, en seguida tenemos las que 

comúnmente se utilizan, de acuerdo a la clasificación 

que hicimos en cuatro g~upos, pasamos a estudiar las de 

liquidez. 

Es prlctica muy común por el ejecutivo financiero que 

utilice razones para tener una idea aproximada de la ca-

p<.cidaci actual de pago de la empresa. Hay tres razones -

generalmente usadas para este propósito. 

a) Indice de Solvencia •Activo Circulante 

Pasivo Circulante 

Interpretación: Por medio de esta razón pode-

mos informarnos si la empresa 

es lo suficientemente salven-

te para pagar sus deudas a 

corto plazo, o~ortunamente. 

Generalmente se considera aceptable un indice de solven­

cia de dos a uno, pero la determinación exacta de un in­

dice aceptable depende en gran parte del campo indus 

trial en que opera la empresa. 

b) Razón o Prueba del Acido: 
Activo Circulante - Inventario 
Pasivo Circulante 

Interpretación: Eliminando el inventar.io que 
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es el activo circulante con 

menos liquidez, podemos ob -

servar claramente la disponi 

bil idad de efectivo. 

Este raz6n nos muestra uno mejor estimación de la liqui­

dez total, Onicamente cuando el inventario no pueda con­

vertirse fácilmente en efectivo. Ahora, si el inventa -­

rio es de fácil venta, el índice de solvencia aumenta. 

En seguida tenemos las razones de endeudamiento; estas -

razones nos muestran con mayor claridad hasta d6nde estl 

reforzada una empresa con •deudos de cap~tal. Estas tra­

tan de medir la proporción realtiva de los activos tota­

les proporcionados respectivamente por los dueños y los 

acreedores. Mientras mayor sea este índice, mayor será -

la cantidad de dinero ajeno con el cual nos estamos fi -

nar.ciado. 

a) Razón deuda Pasivo Total 

Activo Total 

Interpretación: Por medio de esta fórmula de­

terminamos el porcentaje de -

los octivos que estl finan 

ciado por deuda. 

La base primaria pora la determinación del endeudamiento 

consiste en el nivel y estabilidad de las ganancias, 
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mientras sean mis elevadas y mis estables, mayor deberi 

ser la proporción de los adeudos al capital que pueda -­

ser aceptable. 

b) Veces que se devengan los cargos por Intere­

ses = Utilidad de Operación 

Cargo por Intereses 

Interpretación: Las veces que la empresa ge­

nera el interés que se deve!!_ 

ga por deuda. 

El objetivo de esta proporción es medir la magnitud del 

cojtn disponible para el pasivo consolidado, en el caso 

de que las futuras ganancias no lleguen a lo esperado. 

El tercer grupo lo integran las razones de rentabilidad, 

que permiten al ejecutivo financiero evaluar las ganan -

cias de la empresa con respecto a las ventas, los acti-­

vos o la inversión de los duenos. 

a) Margen de utilidad sobre las ventas 

Utilidad Neta 

Ventas Netas 

Interpretación: Representa el porcentaje de -

utilidad que obtiene la empr~ 

sa respecto a las ventas. 

Ssta razón se puede leer directamente de un estado de 
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resultados normal. El propósito de las ventas es obtener 

utilidades, y esta razón nos indica la forma en la cuál 

la Administración está logrando su objetivo. 

b) Rendimiento sobre activos totales 

lnqresos por Ventas 

Activo Total 

Interpretación: Mide el rendimiento utilizan­

do el activo, sin tomar en 

cuenta si fueron financiados 

por un préstamo o por fondos 

del capital. 

El rendimiento sobre los activos totales es estudiado 

como medida de potencia general de rendimiento. La razón 

es 1 a de a is 1 ar el rendimiento de 1 ¡¡ s operaciones del 

rendimiento que se ha recibido por medio de 1 comercio s .Q. 

bre el capital. Es una medida de la eficiencia de la Ad-

ministración en el uso de 1 os recursos que se 1 e han en-

comendado, provengan de donde provengan. 

c) Rendimiento sobre el capital 

Utilidad Neta 

Cupital Contuble 

Interpretación: "ºs indica el porcentaje de -

husta donde es redituable la 

empresa para sus propietarios. 
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Podemos considerar un punto débil en esta razón y es el 

que relaciona las utilidades actuales con el valor en -

libros de las acciones. Con frecuencia, el ~alar en el 

mercado de las acciones es superior al valor en libros, 

y por lo tanto, no reflejarl lo verdadera tasa de rendi 

miento que un inversionista en potencia pudiese obtener. 

Puede ser útil al comparar la rentabilidad de dos em -

presas d~l mismo giro. 

El cuarto grupo lo conforman las razones de actividad -

o productividad del capital de trabajo. 

a) Rotación de Inventarios • 

Costo de productos vendidos 

Inventario Promedio 

Interpretación: Representa cuántas veces por 

periodo se ha reemplazado el 

inventario promedio. 

Esta razón es muy exacta cuando el .inventario promedio 

se calcula en base a los balances mensuales, debido a -

que los niveles 9e inventario fluctúan bastante durante 

el aílo. En la práctica, muchas empresas terminan ~l aílo 

fiscal deliberadamente con inventarios mis bajos. Por -

lo general el ejecutivo financiero trata de lograr to -

das las rotaciones posibles de inventario, cuidando las 

causas de esa rotación. Una empresa puede aumentar su -
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rotación en cierto número de formas ~esfavorables, por 

ejem?lo, si a lste se le marca para ser vendido a mitad -

de precio, prlctica que puede llevar~ pérdidas muy se 

rias. La publicidad puede aumentar la rotación, pero los 

ingresos adicionales pueden resultar contrabalanceados y -

más, por los crecientes costos publicitarios. Esto nos se­

nala de nuevo la importancia de considerar una proporción 

a la luz de otras proporciones. 

b) Per,odo Medio de cobro diario Ventas 
Oías del año. 

Interpretación: Indice de venta diaria promedio. 

En este cap,tulo hemos presentado varias de las herramien­

tas del análisis financiero: aná1 is is horizontal, análisis 

vertical y análisis de las razones financieras que a nues­

tro- modo de ver consideramos son las más importantes. 

Estos métodos pueden resultar muy útiles si se les emplea 

en forma adecuada y si se comprenden todos los puntos dé­

biles a fondo. Para el analista financiero el saber inter­

pretar el balance y el estado de resultados tiene priori -

d•d, puesto que de éstos se desprende ·el anllisis de la 

conveniencia o inconveniencia del financiamiento inter110 -

o externo según corresponda de las empresas. Los métodos 

descritos deben ser tomados como lo que son: herramientas 

financieras. 

Ninguna raz6n debe ser considerada como buena o mala por 
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sí misma, cada una de ellas debe ser considerada como 

uno de tantos indicadores que deben ser evaluados en ca~ 

junto. 

3.- ANALISJS FINANCIERO PARA EFECTOS DE LA TOMA DE DECISIONES 

En este capitulo nos hemos concretado a comentar algunos 

aspectos de los estados financiQros, enfocando su estu -

dio hacia el probelma que con frecuencia se presenta al 

empresario cuando trata de obtener o ampliar créditos 

por parte de banqueros, proveedores o acreedores en gen~ 

ral, y las ideas expuestas son las comGnmente acfptadas 

para estos fines. 

Sin embargo, el campo de la interpretación de los esta -

dos fir1ancieros es muy an1plio y puede extenderse hacia -

temas de estudio como el estado de origen y aplicación -

de recursos, el cálculo del punto de equilibrio, la va -

luación de acciones cotizadas en bolsc, etc., que satis­

fagan distintos puntos de vista. 

Como vimos anteriormente, hay que vigilar el poder ad -

quisitivo de la moneda en el transcurso del tieinpo, ya -

que ~sta fluctGa segGn las condiciones sociales, económi 

cas y pol lticas del mo:nento. Este elemento deberá tomar­

se en cuenta, sobre todo si se pretende comparar situa -

cienes o tendencias a través de un tiempo considerable -

mente largo. 
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Creemos que nunca se presentará un sustituto de las ra -

zones ~ue sea un juicio capacitado en el campo del anl -

lisis financiero. A menudo cada empresa implanta sus 

propias razones, ajust5ndolas a sus necesidades especff! 

cas de información. El punto más importante que debemos 

tomar en cuenta, es que las razones deben aplicarse con­

sistentemente a períodos similares para poder efectuar -

comparaciones precisas. 

Debemos tratar de ver cada proporción en particular des­

de el punto de vista del usuario del estado financiero, 

ya sen administrador, accionista, acreEdor, inversionis­

ta potencial, prestamista en potencia o cualquier otro -

y preguntarnos: lQué información tratamos de obtener? 

lQu~ razones nos pueden ayudar a llegar a la decisión r~ 

querida?. El análisis de las razones puede ser útil y -

significativo Onicamente si es enfocado en esta forma. 

Cada industria tiene determinadas características que la 

diferencian de otras y aOn dentro de una misma rama in -

dustrial algunas empresas pueden tener diferentes tipos 

de tecnología, escalas de operación o etapas de distri -

bución. 

El ejecutivo financiero, a fin de tomar decisiones debe 

enfocar y examinar cuidadosamente las diferencias entre 

las empresas para determinar cuál entre el grupo, es la 

mis sól Ida en términos financieros. 
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C A P J T U L O 1 1 1 

IMPORTANCIA DE LA INTERVENCION DEL EJECUTIVO FINANCIERO 

1.- ·CARACTERISTICAS IDOMEAS DEL EJECUTIVO FINANCIERO. 

El ejecutivo financiero que actúa a nivel profesional, -

debe aceptar su obl igaci6n de mantener cierto nivel de -

calidad y excelencia dentro del área de las actividad~s 

que le son ecoinendadas, y un al to ~ivcl de compete:1ci~ -

con respecto a los conocimientos especializados qua le -

exige el desarrollo de su actividad profesional. 

El ejecutivo debe capacitarse cada vez más para contri -

buir J su desarrollo pt·ofesional, lo que redundarfi en b~ 

neficio de la comunidad. 

Particularmente en países de escasos recursos, en donde 

se hace i~per~tiva la elevación 'de la productividad como 

solución a los problcnias sociales, y en los que muchas 

veces el costo de la educación superior es sufragado con 

loo recursos del pueblo, existe la obligación para quien 

consigue convertirse en un profesionista y ~Gn más en un 

ejecutivo a cargo de las pal iticns financieras de una 

empres1~ desarrollar su profesión cada vez con mayor efi 

c~cia y a no utilizarla sole~ente como un instrumento de 

b~r·eficio personal, sino con10 un positivo se1·vicio a la 

~n~.unidad. 
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El ejecutivo financiero debe considerar que sólo es vir­

tuoso el hombre que además de cumplir sus d~beres para -

ccn Dios, para con el prójimo y para consigo mismo en 

rarticular, los cumple tambi§n para la sociedad como 

tal, como un ente ciertamente distinto de los individuos 

que la constituyen aunque formado por la suma de esos 

mis1nos individuos que le proporcionan su materia. 

Debe por lo tanto, buscar en todo memento que su conduc­

ta responda a las exigencias sociales, siempre con la r~ 

suelta voluntad de lograr la concordancia y armonía de -

fines y valores. 

El trabajo del ejecutivo financiero depende particular -

mente de la dimensión de la empresa, del nivel de la or­

ganización y de los atributos personales del individuo -

que cumple dicha función. 

Cuenta con la autoridad requerida para adoptar decisio -

nes que afectan a la ernpresa y para llevdr a cabo los 

progra~1as mediante la utilización de los servici~s de 

otras personas, ayuda a formular los objetivos generales 

de la empresa, a.sí como a desarrollar sus· pal iticas genª­

r al es. 

El ejecutivo financiero básicamente debe poseer: 

- Capacidad de dirigir: El ejecutivo necesita ejercer 

influencia sobre las actitudes y la conducta de las 

personas dentro de la empresa, a efecto de unificar --



46 

sus esfuerzos y dirigirlos hacia el cu~plimiento del ob­

jetivo coman. 

- Delegación de autoridad: Para que los ejecutivos finan­

cieros puedan realizar en fcrma efectiva su trabajo, no 

deberán perder tiempo en resolver cuestiones y probiemas 

de detallo, y ~endrln por lo tonto que delegaron cier -

tos s1Jbordinados la autoridad necesaria para resolver m~ 

chas asu11tos de rutina. El ejecutivo establece objetivos 

y programas generales que han de servir como guia para -

sus subordinados. 

- Valoración de los subordinados de acuerdo con ciertos 

patrones: El ejecutivo debe tener un criterio definido y 

digno de confianza por el cual calificar a sus s~bordi -

nades y determinar .cuáles son los de Mds valor para la 

organización; los putrones deben ser establecidos con a~ 

terioridad al rendimiento y ser puestos en conocimiento 

de las personas cuyo trabajo ser5 evaluado. 

- Experiencia en adoptar decisiones. 

Profundos conocinientos sobre costos, mercados y engra 

naje de propo1·ción, costo-precio de ventas; profundos 

conocimientos de contabilidad, conocimientos sobre la 

ciencia de mercados y sobre la ciencia de los costes-ve~ 

tas. 
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2.- EN EL ESTUDIO ANALITICO DE LAS DIFERENTES ALTERNATIVAS. 

El ejecutivo financiero en el ejercicio de su profesión 

y por el continuo contacto que tiene con los diversos -

medios de financiamiento, podrá auxiliar a la empresa 

en el momento praciso para la determinación de las fuen­

tes rn~s id6neas, por n1edio de las cuales la direcci6n 

pueda obtener los recursos que le son indispensables de 

acuerdo con las probabilidades existentes en el mercado 

financiero. 

Esto sipnifica que el ejecutivo financiero con base e~ -

el estudio que efectGa, puede determinar si tales urgen­

cias de recursos pueden ser sati~f~chas con los genera -

dos por las operaciones no1·males de la empresa, y as, 

autofinanciarse o bien si es necesario recurrir al fi 

nanciamiento externo. 

En el caso de que, conforme a los estudios realizados la 

fuente de financiamiento fuera de origen interno, tendr¡ 

que evaluar las ventajas con respecto al financiarniento 

exter110 haciendo resaltar los beneficios futuros que re­

portar§ a los acc~onistas de la empresa. En caso de nec~ 

sitar cualquier medio de financiamiento de erigen exter­

no de dinero o del mercado de capitales, o ~e a~bos de -

conformidad con el tiempo durante el cual se necesite 

financiamiento y determinando las fuentes a las que haya 
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de recurrirse para obtener los recursos deseados, se to­

marán en consideración las características de la empre -

sa, su capacidad financiera y el objeto de la inversión. 

3.- 'EN LA ADMJNISTRACION DEL FINANCIAMIENTO. 

Para comprender el grado de ingerencia que pudiera tener 

el ejecutivo financiero en la administración del finan -

ciamiento, es indispensable conocer los objetivos de la 

administración financiera: 

a) Satisfacer los rendimientos deseados por los 

i nvcrsionistas. 

b) Planeación de los recursos para la liquida 

ción oportuna de las obligaciones y obtención 

de los resul tacos. 

Para lograr estos objetivos, el .asesor financiero estará 

obligado a elaborar cuidadosamente s~s planes financie -

ros de conformidad con los proyectos de expansión de la 

empresa, y determinar las necesidades de efectivo para -

un futuro próximo. 

De conformidad con los planes recurrirá al mercado fi 

nanciero, buscando la ponderaci6n de la estructura finan 

ciera en las mejores condiciones posibles, analizando 

posteriormente si los fondos se invirtieron hábilmente -

?ara lograr los objetivos de la empresa. 
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Es indudable que el ejecutivo financiero puede auxiliar 

a la dirección de la empresa en la consecución de tales 

objetivos, actuando como asesor en la determinación de -

las necesidades de financiamiento y en el estudio analí­

tico de las diferentes alternativas, ya que cuenta con -

la prep~raci6n t~cnica suficiente pai·a desempefiar cual -

quier función que le fuera encomendada, teniendo la la -

bar que desempe~a un carácter e1ninentemer1te social en 

virtud de que al procurar medios de financiamiento 2n 

las mejores condiciones posibles para la en1presa y cui -

dar su mejor utilización, los costos de los artículos 

o servicios distribuidos por la empresa se1·ian más ba 

jos, aspecto que redunda en el b~neficio de la eco11omia 

nacional, cre¿ndo a la vez nuevas fuentes de trabajo y -

mayores beneficios económicos para los trabajadores den­

tro del renglón de participación de utilidades. 

4.- COMO AS~SOR EN LA DETE~MINACION DE LOS MEDIOS DE FINAN 

CIAMIENTO. 

En la actualidad el ejecutivo financiero ha abarcado un 

gran campo de acción en el ejercicio de su profesión, -

gracias a la preparación técnica que posee sobre las 

diversas áreas de la actividad profesional y a la expe -

riencia que va adquiriendo, asi no s61o se lin1ita a rea­

lizar labores de registros contables, establecimiento de 

sistemas, organización de ur1a empresa o a dictaminar es-
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tados financieros, sino que puede prestar sus servicios 

a una empresa como asesor. 

Actuando como asesor en la determinación de las necesid~ 

des de financiamiento en una empresa, el ejecutivo fina~ 

ciero tendrá 1 a capacidad suficiente para auxiliar efi -

cDzmente en esta labor a la dirección, en virtud de su -

experiencia sobre problemJs de tipo financiei·o. 

La determinación de tales necesidades de financiamiento 

pueden.derivarse como resultado de la. auditoría de esta­

dos financieros de la empresa, o bien como consecuencia 

de un trabajo espoclal encomendado con el propósito de -

determinar esas necesidades, o en el mejor de los casos 

como resultado de los planes de expansión que pretenda -

llevar a cabo la dirección. 

En los· dos primeros casos el ejecutivo financiero lleva­

r~ a cabo un minucioso análisis ~e los estados financie­

ros de la empresa en cuestión, ponde~ando en debida for­

ma las causas que ~otivaron tales necesidades, corno se -

ría el caso de una mala política de dividendos, de inve!'._ 

si6n del capital contable o de u.na política crediticia de 

la empresa. 

Como consecuencia del análisis de los estados financie -

ros y de la adecuada ponderación de los diversos facto -

res que originaron las necesidades de financiamiento, el 

ejecutivo financiero estará en posibilidades de rendir -
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su informe a ia dirección de le empresa que hubiere nec~ 

sitado de sus servicios, en el que analizarl los diver -

sos motivos financieros que dieron origen• la necesidad 

de financiamiento para que dicha empresa continúe operando 

en debida forma. 

Como tales necesidades de financiamiento son originadas 

en virtud de diversos planes de expansión, es necesario 

efectuar el an&lisis de los estados financieros con el -

objeto de determinar las relaciones financieras existen­

tes y la adecuada remuneración del capital invertido ha~ 

ta entonces, para que con base en el presente y el estu­

dio de inversión efectuado, se pu~da determinar la conv~ 

niencia o inconveniencia de llevar a cabo los referidos 

planes, determinando tambi6n las repercusiones que pueda 

tener en la situaci6n fina11ciera de la e~presa en sus r~ 

sultados futuros. El ejecutivo financiero determinará, -

mediante un estudio de prefactibilidad el monto de la iil 

versión requerida, su re11dimiento 1 los inedias para sol -

ventar su costo, los gastos relativos J la inversión, su 

relación con el capital de trabajo y el movimiento de 

fondos. 

No obstante a la direcci6n le seria poco provechoso el -

hecho de que el ejecutivo financiero se concretara a de­

terminar las necesidades que tiene de allegarse recur 

sos, sino que el profesional tendrá que determinar la 

cantidad 11ecesaria para corregir las situaciones irrogu-
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lares o para llevar adelante los planes de expansión tr~ 

zados, asimismo es recomendable que sugiera la fuente 

más idónea de financiamien~o para obtener dichos recur -

sos. 

5.- OTROS ASPECTOS QUE DEBE CONSIDERAR. 

E~ la persegución de su objetivo -optimización del ren -

dimiento- el ejecutivo financiero adopta decisiones den­

tro de· tres grandes lreas: 

Maximización del beneficio 

Minimización de la inversión 

Optimización del financiamiento de la inversión 

Asl pues, el ejecutivo financiero constituye la función 

administrativa de optimización de rendimiento mediante -

decisiones de creación de beneficio, de inversión de re­

cursos y de su financiamiento. 

Los negocios se vician y quebrantan su salud al igual 

que el cuerpo humano, unas veces inadvertidamente, otras 

a plena conciencia de stis dirigentes tal como acontece a 

los hombres que fuman y se envician a sabiendas de los -

perjuicios consecuentes. 

Al igual que el ser humono, los negocios necesitan de 

una constante intervenci6n para mantener su salud y tam-
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biln su desarrollo. Cuando nacen se les cuida como a to­

do bebé con esmero y entusiasmo, cuando crecen se vigi -

lan aGn celosamente pero cuando llegan a la. mayorfa de -

edad, se les olvida pensando que el adulto no necesita -

vigilancia atreviéndonos a asegurar que un adulto nece -

sita mis vigilancia o aurovigilancia y mayor cuidado que 

un joven o un niAo. Un motor fuerte y dinS1nico necesita 

mayor cuidado y pericia para manejarlo que un motor pe -

queño y con menos potencia. 

Las empresas una vez que se encumbran se fortalecen y --

11ganan dinero 11 se 11 envician 11 , sus dirigentes subconscie!!_ 

temente se sienten superlativamente poderosos y dejan de 

avivar correctamente el fuego impulsor que hizo grande -

la empresa. El dine1·0 mrieve al dinero y produce dinero, 

pero los factores comper1sativos a la inversión y la rot~ 

ción de cuentas, 1nercancias y materias primas, suele ha­

cerse inadecuada y consecuenternente la 11 salud' 1 del nego­

cio ya na es completamente sJtisfactoria. 

Hay empresas que revisan su pal iticJ en forma constante 

y periódica, pero por elementos que han creado intereses 

dentro de la propia empresa y que se v2n inhibidos para 

omitir su criterio libremente en la aplicación de·corref_ 

tivos, o bien han empezado a padecer de la 11 miopia" o de 

la '1 ceguera 11 de costumbre tan perniciosa en todos los 

órdenes de la vida. 
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Por consiguiente, es de vital importancia analizar las 

siguientes consideraciones para poder tomar decisiones 

correctas en todos los aspectos que engloba la empresa, 

y en la cual el ejecutivo financiero tiene total in 

fluencia: 

lTENEMOS EL CAPITAL DE TRABAJO APROPIADO? 

- lNo estará escaso? 

- lNo estarl demasiado holgado y por demls im 

productivo? 

lTENEMOS LAS !NSTALACIO"ES Y EQUIPOS ADECUADOS? 

- lEstamos con lo mejor dentro de este renglón 

de acuerdo con las posibilidades? 

- lTenemos equipo ocioso o que no est€ t~abajan­

do a su plena capacidad? 

- lRevisamos 1 a seguridad y la funcionalidad de 

las instalaciones en el orden técnico, de pro­

ductividad y de prevenci6n·social? 

- lEl mantenimiento para la eficiencia, la lim -

pieza para la presentación, comodidad y seguri 

dad son observados? 

lTENEMOS EL EQUIPO HUMANO ADECUADO? 

- lNo nos estará faltando gente? 

- llenemos el personal en el puesto adecuado a -

sus conocimientos, responsabilidad, honradez, 
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efectividad y aspiración? 

- lNo tendremos personal ocupando injustamente -

puestos superiores, tan s61o por Jntereses 

.creados, costumbre, antiguedad, o por mera si!!!_ 

patía. 

- lHo tendremos demasiada personal, pensando que 

la empresa aguante eso y más? 

- lNo estaremos premiando actos indebidos o de -

jando de castigarlos? 

- lNo estare~os quitando m§ritos a nuestros em -

pleados, por injusticia, por antipatía, por t~ 

mor de nuestra propia capacidad, o si1nplernente 

por d?sconocitíliento te las labores y capacida­

des de nüestros en1pl~ados? 

HIUESTRO PERSONAL SABE LO QUE T!EN~ QUE HACER y LO QUE no 
DEBE HF1CER? 

- lHay manuales explicativos en do11de se señalen 

las obligaciones, responsabilidades, atribucio­

nes, d2pQnd~ncias e intetrelacion2s para todos 

y cada""º de lo; puestos clave que integran -

el equipo humano? 

- lHay un Organigrama claro y preciso para que -

todos sepan de Gui€n dependen y quiénes depen­

den de él? 

- &Hay un programa de entrenamiento para el per­

sonal de nuevo ingreso? 
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- lEstá precisado el período de entrenamiento y 

los resultados que se esperan durante ese pe -

r'íodo? 

'¿sE TIENE TRAZADA LA POLITICA DE LA EMPRESA? 

- lExiste una político claro y definida (buena o 

mala), y se está seguro de que el personal la 

conoce y la entiende, y se aplica en la prlct! 

ca est3 política? 

ICOMO ANDAN NUESTROS SISTEMAS? 

- lOtorgamos crªditos en funciGn al volumen de -

ventas que hacemos, a la solvencia moral y ecQ_ 

nó1ilica de nuestros el ientes, y itpl icamos las -

mismas reglas en forr:ia general? 

- lNuestra cobran:a tiene una rotación norinal, -

considerando los plaz¿s establecidos como nor­

ma y los volGmenes de vent~s? 

- lSiguen nuestros m§todos de cobranza una linea 

definida? 

- lNuestros sistemas de contabilidad son con 

gruentes con el flujo de operaciones y se man~ 

jan en tal forma que requieran el mínimo de e~ 

fuerzo co11 e1 1náximo de seguridad y oportuni -

dad, el mínimo de papelería y de personal? 

- lUsamos la contabilidad adem~s de como un re -
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gistro, como base del control interno y para 

tomar determinaciones administrativas? 

- llenemos un sistema de costos congruente y -

ágil que nos permita fijar los precios de -

venta adecuados y concurrir en el mercado 

con éxito? 

- LP1·orrateamos nuestros costos o teneQOS la -

seguridad de ap1 icar un método racional? 

- lSabemos cu§nto nos aporta cada peso de ven­

tas para costos, paro gastos y para utilidad 

o pe1·n1itin:os que la bcndad de algunos art~c~ 

los se vea 1nermada por 1 a i ncosteabi 1 i dad -­

de otros? 

- lQu~ sabernos de nuestros sisternas para ¿l m~ 

nejo de la cor1·espon~encia de entrada y d2 -

salida, de nuestros archivos depar'tamentales 

y de nuestro archivo general·~ 

lC61~0 funciona nuestra s~cción o departamen­

to de personal y nuestros registros a este -

respecto? 

VENTAS Y PRODUCCJON 

- LTenen1os hecha una investigación de mercados 

para nuestros productos? 

- lHemos fincado conclusiones :·especto al mer­

cado de nuestros productos? 
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- aApuntalamos nuestras ventas con calidad, pre-

cios, servicio, conciencia de marca, etc., o -

las sostenernos a base de comisiones y bonific! 

ciones; o no sabemos porqu€ las sostenemos o -

si ten0mos el volu~1en que debiera corresponde~ 

nos? 

¿usa~os la promoción por medio de la publici -

dad y se planea este ~&todo? 

- lSe tienen ton1ados en cuenta los factores co 

rrclativos al precio de venta en funci6n de 

las existencias que híly que co~servar de mate-

1·ios prir:Js, productos en proceso, productos -

terminados, productos en tr~nsito y cuentas 

por cobra1·; o no existe correlación alg~na so­

bre es~c particular? 

- ¿se planea la producción en función de las ve~ 

tas? 

- ¿se despachan los pedidos por orden cronológi­

co o se 3ticndc a 1 a iwportancia de la client~ 

la? En uno o en otro caso determinar porqué 

se sigue tal o cual política. 

- ¿se estA perdiendo mercado por falta de produ~ 

ción Si la producción es uctecuJda, se está 1~ 

granda colocarla tadQ en el mercado? 

- lNuestros empaqves gat·antizan el despacho del 

producto en forma costeable en cuanto a fletes 
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y manejo y producen de paso publicidad? 

RELACIONES PUBLICAS 

- ¿se tienen dentro y fuera de la empresa? 

- lEstán debida!nente ca11alizadas, es decir real-

mente su desai·ro11o nos deja utilidad? 

- ¿se ha pensado en pesos a cuánto ascenderían -

las utilidades con el mejoramiento de las ral~ 

cienes pGbl icas o se ha hecho un Estudio para 

bajar costos en relaciones sin que ~fecten las 

ventas? 

- lSe delegan adecuadamente atributos y respons~ 

bilidades entre el cuerpo ejecutivo de la em -

presa? 

De estos tópicos y algunos mSs como Compras, Almacenes, 

T~·~nsito o Servicio de Ventas, podriamos seguir hablando 

y estamos seguros de que encontrariamos cómo mejorar la 

situación de las emp1·es~s. 

Un estudio esµ2cífico de las necesidctde~ y aspiraciones 

ctcl 11cgocio y de los que col&boraíl en ~l, serfa sien1pre 

una inversión de incalculable valor cuyos beneficios no 

se har§n esper·ar. Estos beneficios generalmente se tra-­

ducen en aspectos como los siguientes: 

- Menores costos 

- Aenores gastos 
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- Mayores ventas 

- Más utilidades 

- ~ejor proporci6n de la utilidad con el capital 

de trabajo. 

- Mayor rotación de los bienes circulantes de la 

empresa. 

~~~-::or bienestar de1 personal directivo, ejecu­

tiva y laboral. 

Mejor proyección en e·1 ámbito de sus rel acio -

nes. 

- Sensacion de racionalidad en la aplicaci6n de 

los métodos. 
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C A P 1 T U L O 1 V 

DIVERSOS ENFOQUES FINANCIEROS 

Realizamos entrevistas a Ejecutivos Financieros, quienes nos 

dieron sus puntos de vista en relación a las diferentes deci­

siones que ellos tomaron para solucionar los problemas a los 

cuales tuvieron que hacer fronte. 

l.- CONVENIENCIA DEL FINA~CIRMIENTO 

Como se ha analizado, el financiamiento es un comple~en­

to del capital y los pasivos un financi~miento externo, 

los cuales son convenientes siernore que se traduzcan en 

activos productivos para la c1npresa. 

Si se obtuviera un financiamiento que no fuera a ser 

utili~ado adecuada1;1ente, por ejen1plo invirtióndolo en i~ 

vcnt~rios, :ílaquinaria, la producci6n de un nuevo articu­

lo, etc., y no resultara rentable esa inversión, considg_ 

ra1nos que dicho financiamiento es totalmente inconvenie~ 

te. Pero si ese pJsivo es utilizado como un complemento 

del cJpital, aún en situaciones difíciles corno en las 

que se encuentra actualmente gran parte de las emp1·esas 

en Mé~ico, sigue siendo el capital más burato. 

lPor quª es conveni~nte el cr~dito y por qu@ decimos 

que es mils barato que el capital? 

Porque una vez 1 iquidado el pasivo ya no se tiene la 
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obligación de seguir pagando Intereses y por otro lado, 

al aumentar el capital de las empresas con nuevas apor -

taclones de los socios, se les tienen que pagar dividen­

dos permanenternente. 

El financiamiento externo siempre es conveniente porque 

amplia los recursos; solamente hay que hacer una buena 

planetción financiera para utilizarlo adecuadamer1te. 

Al planear un negocio en el cual se va a fabricar un prQ 

dueto que tiene mucha demanda dentro del marcado, es con 

venientc plantearse las siguientes preguntas: 

- ¿Qu• producto vamos a vender y qui cantidad se 

planea vender mensualmente? 

- ¿cuáles van a ser nuestros costos y nuestros -

g;stos, y 

- ¿cudl es nuestra necesidad de financiamiento? 

En conclusl6n, lo primero que se tiene que hacer es de 

ter1ninar el monto del fi11anciamiento que se necesita, 

elaborando estados preforma basindonos en los costos re~ 

les, en las posibilidades reales de venta.del producto, 

así como en el precio de venta, todo esto nos da la pau­

ta a seguir para solicitar el cr~dito el cual no podemos 

decir que sea caro o baratoi ~ino determinar si es con -

venlente o Inconveniente. 

Es consecuencia, la primera premisa qt1e quere1nos dejar -
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asentada referente al aspecto financiero, es la costeabi 

lidad de la inversión y la factibilidad de recuperación 

o am~rtización, esto va en funci6n al negocio de que se -

trate y qué tipo de operaci6n se va a efectuar. 

2.- EL FINANCIAMIENTO 08L!GADO 

Una empre~~ cuya maquinaria que es la base de su produc­

ci6n serd de~echada en poco tiempo, tiene la necesidad -

de sustituirla por una nueva, la cual es necesario poner 

a funcionar tan pronto como sea posible por el poco tie~ 

pode vida que le queda a la que actualmente tiene fun -

cionando. 

Actualmente l~ maquina1·ia tiene un costo de $25'000,000, 

pero el negocio no cuenta con recursos para comprarla, -

por lo que se ve en la necesidad de recurrir a un finan­

ciamiento cblig~do para su ~ropia subsistencia. 

La empresa no ganará m5s de lo qL1e está ganando, si111ple­

mente con las utilidades que obtenga pagará la nueva ma­

quina1·ia y les socios no recibirSn div~dendos durante 

los pr6ximos aílos. 

Se tiene que hacer una planenci6n financiera adecuada -­

para poder tomar la soluci6n menos inconveniente, se ha­

ce men~ión de 1a solución menos inconveniente porque es­

ta~cs h1Glando de un financiamiento obligado no de uno -

planeado. Es precisamente por la falta de planeaci6n que 
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la empresa se encuentra en dicha situaci6n. 

Entonces hacemos la siguiente pregunta: lEs conveniente 

el financiamiento, o no? No podemos decir que sea conve­

niente o no; en este caso es necesario para sobrevivir -

con la circunstancia de que las uti1idJdes se ven afee -

tadas por la fuerte carga de los gastos financieros. 

Si la empresa logra romper el circulo vicioso de Capi 

tal-Intereses-Utilidad•• de tal modo que cubro los inte­

reses y le quede por lo menos un mlnimo de utilidad para 

amortizar el capital, a la larga saldrá adelante. 

3.- LA REDUCCION DE LOS COSTOS 

La reducción de los costos es, prob~blemente uno de los 

métodos mis importantes y ampliamente utilizados para o~ 

tener mejoras en las utilidades. Hay casos en que la em­

presa introduce un nuevo produc:o o uno superior antes -

que la competencia, d~ r11odo que puede fijar su precio b~ 

s~ndose inas bien en lo q11e vale para el ~onsumidor que -

en el costo real d~ p1·oducción o en el p1·ecio de sus co~ 

petidores. Si~ e~targo, er1 la n.ayoria de ias industrias 

los precios de venta se fij~n segan la situación ~e mer­

cado y la utilidad depende del margen entre el costo y -

el precio de venta. Cuando este es el caso, el control -

de los costos determina en gran parte las utilidades. 
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Muchas empresas han reconocido la relación que hay entre 

la reducción de los costos y la mejoría de las utilida-­

des y siguen dicho programa continuamente, tanto en Epo­

cus buenas como en épocas r:;al JS, a fin de mantener los -

niveles de costo tan bajos co~o sea prfictico, consisten­

tes con la calidad del producto y el buen servicio a los 

clientes. Un programa eficaz de reducción de los costos 

hace posible que una empresa no sólo mantenga su posi 

ción sino tan1bi6n aumente sus ventas y mejore sus utili­

dad~s, aGn bajo co11diciones fuertemente competitivas. 

La expresión '1 reducci6n de los costos 11 tiene a veces una 

connotaci6n desaJ1·adable y trae a la mente una imagen de 

una reducción c.rbi traria en 1 as nómicas, presupuestos d~ 

r;¡as{ado infle.".ibles, lil utilización de materiales bara -

tos y la disminución de la calidnd y e1 servicio. La re­

ducci6n de los costos como un fin en si mismo puede cau­

sar mucho m~s daílo qt1e provecho. Una organización pude -

verse afectada adversamente por una reducci6n irreflexi­

vo en los costos, por ejemplo la eliminaci6n de un pc1·sQ 

nal efectivo, de una fuerza din~nica de ventas o de un -

prograi;1a utiníldo di::! publicidad, rueden 1 esionar graveme.!:l_ 

te el c1·ccimiento norn1al de ur1a empresa. 

Una reducción adecuada de los costos puede ser remunera­

tiva, pero una inadecuada puede ser nociva. Un programa 

firme y bien planeado de control de los costos, del que 



66 

se informe a todos los empleados y que los estimule a -­

participar puede dar como resultado una empresa mis fue~ 

te. 

Si una empresa se encuentra en serias dificultades de -­

falta de liquidez por los altos costos, ¿qué es lo que -

se puede hacer? 

Tcnier1do como base los ingresos que en un periodo deter­

minado tiene la e~presa, y que significan cierto nGmero 

de unidades vendidas en el ~es o en el a~o a un precio -

de venta X, con un costo de producción X, la diferenc;ia 

entre los ignresos y el costo nos da el margen que debe 

ser aplicado para gestos y utilidad; pero si los costos 

son demasiado altos hacen que el margen se reduzca y ªs­
te es uno de los factores que producen la falta de li -­

quidez de la e¡~presa. 

Analizando los datos anteriores se puede errpezar ~ hacer 

un estudio para reducir los costos, tomando medidas co~o 

las siguient!:s: reducir personal ineficiente, quitar 

ciertas prcstacio11es sieinpre y cuando no se tengan pro -

blemas con los e~pleados, hacer un estudio de tiempos y 

movimientos y reducir person~l siempre que no se Jfecte 

la producción, etc. Estas son sólo algunas de las medi -

das que pueden ado;itarse para reducir los costos. 

En estos casos es importante planear, pero no partiendo 
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de un presupuesto de ingresos y egresos, sino partiendo 

de los ingresos reales que tiene la empresa en dicho pe­

ríodo, y de acuerdo a ellos ajustar los costos y gastos . 

. Ahora bien, no hay negocio malo si se sabe administrar, -

lo que agota y extingue un n~gocio no son sus pasivos Si 
no el desequilibrio en~re sus ingresos y eg1·esos. 

4.- EL PELIGRO DEL ENDEUDAMIENTO EH DOLARES 

Pa)·a ~ste tipo de fir1anciamiento es muy bueno hacer un -

amplio estudio de mercado, ya que es n1uy riesgoso mane -

jar el endeudamiento en dólares debido a la situación a~ 

tual del p~js; la situación ca1nbiaria de la moneda nos -

puede poner er1 situaciones extremadamente diffciles. 

Aqui se plantea un tópico acerca de una empresa que in -

cursion6 en este tipo de financiamiento. 

Es una empresa CL1yo capitnl estaba integrado por dos so­

cios mayoritarios, quienes decidiero"n invertir en mate -

rialas de importación, para lo cual tuvie1·on que hacer -

una inversión total de $ 40,000,000.00 (cuarenta millo -

nes de pesos), dando un porcentJje como anticipo y el 

resto a un plazo determinado. 

Como consecuencia de la situación cambiarin la deuda de 

la empresa aumentó mas de lo planeado, estando comprome­

tida por medio de cartas ¿e cr€dito firmadas al momento 
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da cerrarse el contrato de compra de la materia prima, -

lo cual trajo como consecuencia que los intereses se fu~ 

ran comiendo al capital y que se tuviera que tomar una so -

lución inmediata. 

Por la dificil situaci6n en que se encontr•ba la empre -

sa los socios se vieron en lct necesidad de venderla por 

falta de recursos. 

Siempre que el c8lcu1o del costo contra el p1·ecio de ven 

ta de una utilidad tan alta que cubra los intereses y 

nos deje margen para pagar el cr€dito solicitado) tenie.!.1_ 

do un alto porcentaj~ de s2g~ridad dn la VEnta del pro -

dueto es muy reco~end~ble Gue s~ r(curra al financi~mierr 

to, ya que se ha podido ver que cuando la empresa tiene 

un margen de utilidad puede pagar sus pasivos por fuc1· -

tes que sean. 

5.- CONCEPTUAC!ON DEL COSTO 

Conceptuar el costo se refiere a incluir dentro da éste 

Onicarnen~e los elementos q11e lo afectan en formQ direc -

ta. Para esto tenemos un eje~plo muy descriptivo de cómo 

un error en la conceptuación del costo afecta el precio 

de venta y pu~de dejar fuera de mercado a cualq~ier ne -

noci o. 

IJn comerciante que importaba ceniceros de cristal corta­

do de Europa. dctermi11aba sus costos de la si9ui~nte ma-



ESU 
Sll\R 

ltslS 
BE lA 

MO DEBE 
llBUOTECA 

69 

n~ra: precio de compra en pue1·to europeo, mSs los si 

guien:.es gastos: flete ;i puerto mex.icar,o, gustos aduan! 

l~s, derechos de importación y el flete a la ciudad de 

México. Prorrateuba sus costas y cada cenicero le salía 

en$ 2,000.00, aumentándole el 50% para sa5tos de admi­

nistración y u~ilidad fijando su precio de venta en 

S ,,000.00 cadd cenicero. 

Un3 ocasión, en un embarque de 3,000 ceniceros se le 

rompieron 600, por lo que decidió prorratear la pirdida 

dentro del costo de los 2,400 que quedaron en buen esta­

do; de tal manera el costo por cenicero que era de 

$ 2,000.00 se elevó a$ 2,500.0C, y al aumentarle el 

50Z para gastos de utilidad su precio de venta quedó en 

S3,750.00, con lo que quedó fue1·a de mercado. 

lDónde estuvo el error? 

El error estuvo en considerar el costo de los ceniceros 

rotos dentro del costo de los q1Je quedaron en buen es -

tado~ en vez de absorberlo co~o una p~rdida y dismi11uir 

les utilidades. Co1110 en este ca;o, se cor.:eten errores -

dia con d~a dentro de l~s ei~presas que en vez de consi-

derar la pérc.Jida como una anom3.1~a, una circunstancia -

eventual o come un siniestro, la consideran como un co~ 

to. 

Tratemos de i~aginar que los superinercados incluyeran -
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en sus costos los robos fortuitos de que son objeto, 

fracasarlan. Pero no sucede asf, sino que lo contabili -

1 izan como un gasto repercutiendo en las utilidades pero 

no recargando los costos. 

6.- PRECIOS CONGELADOS. 

Toda empresa que maneja productos con precios congelados, 

es lo que se llama e~pr~sa 11 sandwich 11
, porque tiene cos­

tos crecientes y precios estlticos que hacen que el mar­

gen entri el costo y el precio de venta del producto se 

cierre tanto, que 11 egan a COQpri1n1r y a asfixiar a la -

empresa. 

El 9obierno fija el precio de estos articules y cuando -

autoriza un aumanto, la empresa yJ trae consigo el peso 

de p~rdidas acu.~uladas con lo que este aumento sirve 

Gnica1nente para reponer estas p§rdidas, porque cuando pu~ 

den volver a tener utilidades sus costos siguen au~entarr 

do y provocan que el r~argen de utilidad se vaya cerrando 

cada vez m~s. 

Uno de estos casos es el de las embotelladores que tie -

ne11 concesión de ma1·cas internacionales y no gozan de 

los subsidios que concede el gobierno a marcas ~aciana -

les. 
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e o N e L u s 1 o N E s 

En virtud del desarrollo cada dfa mis importante que va 

alcanzando la económia del país, paralelamente se van desa -

rrollando las empresas en general, al grado de que para el 

logro de su objetivo requieran de fuertes y vastos capitales, 

tanto para la adquisición de bienes que le servirán de base -

para su objetivo como los necesarios para poner en marcha sus 

operaciones, esto es su capital de trabajo. 

Las e1~presas en nuest1·0 inedia cuando no alcanzan a sati~ 

facer sus necesidades de expansión~ ya sea por carecer de ~e­

cursos o porque los capitales requericos por las mismas al:an 

cen grandes di111ensiones y no sea posible que sus propietarios 

o socios lo aporten, los asesores financieros se ven e11 la 

imperiosa necesidad de recurrir al m~rcaJo financiero con el 

fin de proporcionar a la empresa los m2dios 1.1on2tarios rc~ue­

ridos para 11e~ar a cabo los planes de expJnsi6n que le sean 

neces3rios para la ampliación ~isma del mercado en q~e ope 

ra. 

Dentro del mercado finlnciero, constituido por los mer -

cadas de dinaro y cie capitales, existen muchas fuentes a tra­

vés de las cuales una empresa puede allegarse recui·sos que 

le son indispcnsabl~s; no obstante las condiciones por las 

que pueden obtener recurso~ variarán de conformidad con la 

oferto y la demonda de los mismos, ya que por las condiciones 
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de desarrollo en las que se encuentra nuestro país, impulsa 

a que las empresas exijan nuevos medios de acción para res 

ponder eficientemer.te al desarrollo económico racional. 

Debido a las condiciones actuales, el ejecutivo finan 

ciero determinará la urgencia de proporcionar recursos a la -

empresa, debiendo hacer un estudio cuidadoso de las difcren -

tes alternativas de que disponga para lograrlo, y estimar si 

los recursos generados por 1a empresa serían suficientes para 

satisfacer sus necesidades, obteniendo las ventajas de evitar 

cargos financieros a la empresa por concepto de intereses, 

y ast dotarla de una mayor estructura financiera y de ~ejores 

condiciones crediticias para futuras necesidJdes de financia­

miento~ atendiendo desde luego a las condiciones del mercado. 

El aspecto financiero tiene una i~portancia bílsica en la 

vida de cualquier empresa, dependiendo en gran parte su éxito 

o f·racaso, por ser un elemento dinámico dentro de la misma. -

Por lo anterior, el ejecutivo financiero deberá ejercer un 

cuidadoso control en 1a adquisición de recursos, los que deben 

ser de confor:niclad con los planes de inversión, como· en la 

utilización de los Qismos cr. el sentido de que deben ser in -

vertidos en las ferinas más econ61~icamente posibles, esto es 

logrando m&ximos rendimientos. 

El Contador Público, como profesional versado en la teo­

rta y principios de contabilidad, auditorfa, finanzas en alg~ 
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nas normas que rigen a los mercados de dinero y capitales y 

otras muchas asignaturas de importancia, puede en cualquier 

momento auxiliar a su empresa a determinar la urgencia de do­

tarla de nuevos medios de acción, a través de un estudio de -

las diversas alternativas que existan, procurando que dichos 

medios se adquieran en la mis ventajosas condiciones de acue~ 

do con la "experiencia que tenga sobre dichos mercados de di -

nero y capitales. 

En la administración del financiamie11to, su actuación -­

es determinante ya que por su preparación profesional puede -

intervenir como director de finanzas, formar parte del conse­

jo de administración, como tesorero, etc. 

Es de vital importancia que el ejecutivo fina11ciero po -

sea ciertas caracteristicas tales corro: profundos conocimien­

tos de contabilidad, de mercados, de costos-ventas, as! como 

otras propias del puesto que dese111pefia. 

El ejecutivo financiero debe considerar otros aspectos -

generales de la empresa, que le ayudarán para un mejor con-­

trol y para la toma de decisiones que mis convengan, aspectos 

tales como: Implantación de Sistemas adecuadas, Politicas de 

la Empresa, Relaciones Pdbl leas, Capital de Trabajo adecuado, 

Personal capacitado, etc. 

Es necesario por lo tanto que esté consciente de que 

ningún plan de organización puede ser aplicable o resultar 
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satisfactorio para todas las empresas; un plan aplicable en -

cierta oportunidad puede no serlo en la misma empresa a medi­

da que aumentan las actividades. Cada empresa vive una situa­

ción especifica, por lo tanto las alternativas que se le pre­

senten serán diferentes. 



B!BLIOGRAFIA 



BIBLIOGRAFIA 

1.- BLECKE, CURTIS J. 

Finanzas para Ejecutivos 

Editora Técnica, S.A. México 1969 

2.- HUNT, NILLIAHS DO~ALDSON 

Financiación Básicn de los Negocios, 

UTEHA, Mexico, D.F. 1977 

3.- KENNEDY, R.D.-MCMULLEtl, S.Y. 

Estados Financieros. Forma, Análisis e 

Interpretación. UTEHA, M6xico 1978. 

4.- LAWRENCE, J. GITMAN. 

Fundamentos do Administración Financiera. 

Ed. Harla, Mdxico 1982. 

5·.- MILLER, DONALD E. 

La Interpretación Correcta de Estados -

Financieros. 

Editora Tócnica, S.A. México 1972. 

6.- !IELSON, A. TOM. 

Biblioteca de Economía y FI nanzas, Conta­

bilidad Aceleroda, Enfoque Administrativo; 

Ed. Continental, S.A. 

México 1978. 



76 

7.- OWENS, RICHARD N. 

Empresas Industriales. Manual de Organización 

y Dirección. 

Buenos Aires, "Argentina, 1959. 

8.- PERDOHO MORENO, ABRAHAM 

Análisis e Interpretación de Estados Finan -

cieros. 

"Editorial ECASA, México 1981. 

9.- SIMONS, LEON 

El Arte Básico de la Dirección Financiera; 

LOGOS Consorcio Editorial, S.A. México 1976. 


	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. Fuentes de Financiamiento
	Capítulo II. Determinación de las Necesidades de Financiamiento a Través del Análisis de los Estados Financieros
	Capítulo III. Importancia de la Intervención del Ejecutivo Financiero
	Capítulo IV. Diversos Enfoques Financieros
	Conclusiones
	Bibliografía



