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1.1. La empresa 

.1.1.1. Concepto 

Con el fin de obtener una definici6n completa y adecuada de lo 

que Os la." empresa, recurr1 a diversas fuentes que a continuaci6n 

pongo a su coneideraci6n, mismas que serán analizadas en su opor­

tunidad para finalmente concluir sobre el particular. 

El diccionario de la lengua española nos refiere que empresa 

es la "casa o sociedad mercantil o indUBtria fundada para empren­

der o llevar a cabo construcciones, negocios o proyectos importan­

tes" (l)r de la misma manera en sentido comercial, la citada obra 

nos •lice que la empresa es una "entidad integralla por el capital y 

el trabajo, como factores de la produccibn y dedicada a activida­

des industrialas, mercantiles o de prestaci6n de servicios con fi­

nes lucrativos y con la consiguiente responsabilidad", (2) De los 

párrafos transcritos anteriormente se desprenden, en forma inci­

piente, dos elementos que tendrán una reiterada coincidencia con 

otras definiciones en el desarrollo del presente teina, que sont la 

existencia de recursos y la doterminaci6n de un objetivo. 

Para fines técnicos, los principios de contabilidad emplean el 

término de entidad, el cual podemos considerar como sin6nirno de 

empresa, y señalan al respecto que: "la entidad es una unidad 

identificable que realiza actividades econbmicas, constituida por 

combinaciones de recursos humanos, recursos naturales y capital, 

coordinados por una autoridad que toma decisiones encaminadas a la 

(1) Real Academia 'Española. "Diccionario de la lengua española", 
T3,19a ed, México, Espasa Calpe 1978 p.522 

(2) lbid •• p.522 
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consecuci6n de los fines para .. los que .fue creadaM (3), como se 
puede ver en esta difinici6n, se adicionan dos ·elementos en rela­

ci6n a la anterior;· la toma de decisiones y la coordinaci6n que 
debe existir entre los recursos; estos 'dos factores resultan de 

trascendental importancia en la funci6n financiera, como se verá 
inAs ad"alante dentro de este mismo_ capitulo. 

La cita anterior resulta muy completa1 sin embargo, Boltín nos 
proporciona un ·concepto importante no considerado hasta este mo­
mento y que si bien puede resultar obvio, es conveniente mencio­

narlo, dicho concep~o _es la _legalidad; como se observa en su defi­
nici6n de empresa, pues para él &eta es1 "una entidad independien­
te compuesta por una o más personas capacitadas para efectuar con­

venios legales, los cuales les permitan realizar funciones co~er­

ciales que van desde la compra de materias primas y maquinaria, 
hasta la fabricaci6n de un producto y su distribuci6n y venta a 
los consumidores." (4) 

Las ideas anteriores nos han provisto de los elementos sufi­
cientes para concluir quo_ la empresa es; una unidad constituida 

para un fin· legal, que coordina un conjunto de recursos humanos, 

econ6micos, materiales y técnicos para la consecución del objetivo 
para·.e1 cual 'fue creada. 

(l) Instituto Mexicano de Contadores Públicos, 1\.. c. "Principios 
de Contabilidad Generalmente 1\.ceptados". Boletín A-12.la ad, 
México, I.M.c.p. A.c. 1984. p.20 

(4) E. lJQlten, Stoven. "Pl.dministración financiera". la. ad. México, 
Limusa S. ~. 19~1 p.19 
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1.1.2. Clasificaci6n 

Una ve"t. conceptualizada la empresa, procederé a _distinguir.-_las 

clasificaciones ·que considero las más relevantes, ya que-un con­
cepto tan amplio como es el de empresa puede-ser seccionadO de di~ 

verso.a formas, seg6n los requerimientos especificoS .en ·c,ada caso, 

por lo que resultaria impráctico enlistar todas las po_sibles·-_ cla-

sificaciones que de ella se pueden hacer. 

a. En funci6n al fin último que persiguen · <.-_ .. -

Esta clasificación distingue a las emp~esae 1.ucrativ~S:._::de\~-~s 
que no buscan un lucro, para ello nos Pode~-os· -~or-~ir_-,-dei'-·c6d:i.:g;:; 
civil que señala que las asociaciones no debO·n :t¿rieC.··.·u~_: caJ:.ác:.. 
ter prepondorantement.e ocon6mico ( S) • De lo- anterior se' infiaie 

que las empresas con finos de lucro poseen un c~rácter --prep°on­

derantemento econ6mico. 

b. En funci6n a la relaci6n que quar.'lan con el ogtado. 

En un sistema econ6mico capitalista o seudocapitalista como el 

de J.téxico·, pueden existir empresas pÚlicas y privadas. Las pú­

blicas_ son las que tienen una participaci6n estatal total o 

parcial deOomin&ndose en este último caso empresas de partici­

paci6n mixta. El fin Último para las empresas públicas no no-_ 

cesa.riamente es ta obtención de riquo:e.a, sino que en oc;iciones 

su objetivo es la satisfacción del bien común. 

c. En función a su estructura jurtdica. 

_Podemos_ distinguir diferentes tipos de empresa: las soci&dades 

me.rca·n-titáS·, sociedad civil y asociaci6n civil. 

(5) Leyes y C6digos de México. "Código Civil para· ·el Distrito 
Federal-". Articulo 2670. _5S_a.ed.México, colecc_i6n Poi;-rúa, lq86 
p.463. 
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d. En funci6n al- giro de su actividad. 

Existen tres grandea divistonees lnduetr1al, comercial y de 

servicios1 la industrial se refiere a la obtenci6n de un pro­

ducto determinado, la comercial se refiere al intercambio mer­
cantil que surge cuando se enajena un bien y finalmente, 'la de 
servicios, en la que el resultlldo de la actividad _do la emPresa. 
no ea un bien tangible, sino una acción que satisface una 'nece­
sidad del demandante. 

e. en funci6n a su magnitud. 
Para La determinaci6n a.e la iMgnitud de ·un~ ·_empcesa_ a'~- pu'ede-n_· 
tomar diversos par&metroa: sin embargo~ para fines le<aales~ 
anualmente se publici!\n en el diario ofic-iai loa· _'Crite'.rio_e para . 
la clasificacibn de la magnitud de liua· e~pr~sa·a~·.:_C:onáide-l=&ndose· 
dos factores que aon1 el personai ocupado Y las; ~é~t'ás áriuaies:' 
resultando de esta manei:-a cuatro _diVi&i_onGS: ·Pe:~ :--10· que ·-9~ re-" 
fierf! o. 1998s 

Microindustriai cOn i:tuince. e_.leriiento·s de personal- y hal:lta 200 · 

millones de pesos en ventas anuales. 
. . -_:· , '.··'.' 

tndustrta .pequeñat eón un perso~&l de más d~-~u-inc~_.- Y,hft.sta 
cien .olementoa y con _un rango -de-.itli}reáos anual_es-por .vent.bs dq 
mAs de 200 y hasta 2,JOO millones. . . 

Industria modianat con un personal de mi.e 'de'cien:y hasta dos­
cientas cincuenta personas y con VQntas netas anuales· de m&s de 
2 1 300 millones 1 hasta 4,500 millones rle pesos. 
Industria grandei aquélla que exceda de 'tos límites m&ximos 
eplicablqs para la determinación de una ompreSa mediana, 

f, En función a su modalidad tributaria. 
Pudiendo ser contribuyentes menores o bien contribuyentes no 
_menores, al respecto la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente 
para el a5o fiscal de t9S7, en su articulo 115 (6) establece 
que los contribuyentes menores deben cumplir con cuatro res­
tricciones; 

(6) Compilaci6n Tributaria. "Ley fiel tmpuest.o sobre la Renta". lOa 
ad.México. Dofiscal Editores. 

1 
¡ 

1 

1 

! 
1 

i ¡ 
1 
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Que loe ingresos del ejercicio anterior no hubieren excedido 

de 23 millones, o de 16 millones cuando el coeficiente de 

utilidad· de la actividad preponderante sea mayor del 15%. 

Que el· total del personal QCUpado equivalga como máximo a 

tres jornadas individuales de ocho horas de trabajo. 

Cuando et eStablecimiento se halle ubica~o_en una poblacibn 

hasta de trescientos mil habitantes no podr&.exc~der de cin­

cuenta metros cuadrados cllando el inmu_ebte -nO sea.· propiedad 

del contribuyente o de cien 1netroa· cuadrlldos- cua.ndo sea de su 

propiedad. . · .. ~:::;; '.!~;¡·:~~> 

Que no se cuente con --~s: de_,:-~A ·est~bl~-Citft:i~~t·c;- fijo, salvo ..... '' 

l}Ue se trate de estahlecimieritos;>¡.¡e,mifijOS·- o _se· encuentren en 
mercados .p6blicos: 

i.1.3. Caracter!sticas 

Al. hablar de caracteristicas i>0dria '·~eOéion~~ ·un c;Jran n(unero 

aplicables a cada empresa en Part:iCU1ar:· sin· e"~bargo, existen al­

gunas de tipo general. que pueden ser-·util.izli.das ~ :'·'Pará ·identificar 

a tal. o cual empresa y siguiendo ~ri ·m't-od~:ded\i~t.iYo,· ir confor­

m:indo una ide!l tan especifica --C:o~o SO .qU'iér_~~·:'.Es--aOI. como a con­

tinuaci6n esboso algunas de las c~~acter!~ti~::-'ti.a::, d~- una.'-empresa.i 
-:~· .:\;.: ·- . -

a. Está creada pa~a l.~ consec'uci6~ d-~-, un :'.fij,, -~O~~ EimprSSa c..i.enta 

con un- objetivo. estipula.do, la falta 'de_ &1·. -º~-~g_in~ri_a un sin­

sentido de su eitistenci<Í; 

b. Cuenta con un ciclo, el ;;0,~-~·.-:~~-J.·a~~·n~· cuatro etapass 

la promoci6n, que -es 'la coi_n~i~en~i~ de. voluntades para la 
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obtenci6n de un objetivo: la constituci6n, que es la legitimi­
zaci6n de las voluntades.ante las autoridades correspondientes1 
la operatividad, que es la realizaci6n de las actividades ten­
dientes a la obtenci6n del objetivo y finalmente, la disolu­
ci6n, que ea propiamente la ausencia de operaci6n, ya sea por 
naber cumplido con el objetivo para el cual fue creada o bien 
por enfrentar situaciones que impidan su cumplimiento. 

c. Es parte de un sistema, pues participa del medio en que se de­
senvuelve e interacciona con otras entidades para cumplir con 
su objetivo. 

1.1.4. Problem&tica y tendencia 

La principal problem&tica de una empresa que se haya en un am­

biente inflacionario es la obtenci6n dol financiamiento que.asegu­
re el cumplimiento det objetivo para el cual fue creada y conse­
cuentemente la continuidad de su operacibn, ésto orilla a las em­
presas de cualqui1Jr magnittJd a maximizar su efici1Jncia operativa y 

financiera, pues de lo contrario la última etapa de su ciclo evo­
lutivo aparecer ta, irremediablemote. 

Como el enfoque particular que deseo abordar en este trabajo 
es el de la pequeña y median~ empresa, por ser éstas la clase de 
empresas que predominan en la realidad m~xicdna y de las cuales 
poco se habla en las obras con temática financiera: es importante 
menciónar que en términos generalao adolece de las mismas proble­
máticas que las empresas grandesr sin embarqo, los recursos de que 
disponen son más limitados, por lo que la funci6n financiera on 

ellas debe ser rnAs práctica y acorde con ta realidad, evidenci.an­
dose que la maximizaci6n do la eficiencia es más necesaria y di­
versas estrate~ias deben sor analiz~das, a ta luz de situaciones 
concretas para desviarse de ta tendencia general de estas empresas 

en épocas de inflacibn: que es la desaparici6n. 
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1.2. La inflaci6n 

1.2.1. Definici6n 

La inflación es un fenómeno econ6mico, que, por·· su propia na­

turaleza se halla latente en la economía de todos los paises·, 

Muchas han sido sus definiciones de acuerdo al enfoque:especifico 

que cada autor lo ha otorgado: sin embargo,, .eiti~.te'n ·a1~unOs ~la­
mentos imprescindibles en los cuales todos- "coinciden·~ ·Dichos ele­

inentos son: un exceso de demanda en compara.~ión. ·a,.-~~--: of~rt:i:t.-. Y_._'el 

alza sostenida en los precios. 

Sin tratar de profundlzar sobre el tema, pero_ si·de_·obtener 

elementos generales de juicio, a continuaCión.se .muestran diversas 

concepciones, de lo 'lUB es la in-flaci6n·; pará es~~r ~n posición de 

determinar un concepto propio.· La inflaci6n para s •. Morley (7) es 

"el incremento en tos precios que sufre- una economia por ta supe­

rioridad de la domanda sobro la oferta de satisfactores; dicha 

diaparidad. puede no originar inflaci6n on el caso que existan prA­

cios controlados, ya que en -esto caso nos enfrentaríamos al racio­

námiento o a la escasez". Morley determina que ol alza de los 

precios alcanza un pu-nto en donde los compradores y vendedoroe 

igualan sus intenciones de compra y venta respectivamente: en ese 

momento, el 1nercado se encuentra en equilibrio. Cuando la oferta 

lle3are a superar a la domnnda los precios tonderian a bajar o R 

mantenerse constantes hasta et punto en que desatentaran a los 

ofertores y ol consumo de los satisfactores originaran la escasez, 

y por ende, el excedente de demanda sobre oferta. 

(7) Morley S. "Inflaci6n y desempleo." 2a.Héxico, ed.Nueva 
Editorial Interamericana. 1983.p.245 

i 
1 
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Para Lener (8) la inflaci6n es un proceso desequilibrador de 

la demanda sobre la oferta originado por el desoo de la comunidad 

de consumir o invertir más de lo que puede. La inferioridad del 

poder adquisitivo del dinero al momento de gastarlo en relación al 

momento en que se ganó, orilla al consumidor a obtener mayores in­

gresos con lo que se alimenta la demanda y la diferencia en el po­

der adquisitivo de la moneda originando un ciclo. 

Por Último, para A.J, ~rown (9) la inflación es una "subida 

desordenada de los procioo" y añade que dentro de una economía con 

precios flexibles el nivel de precios está determinado por las 

cantidades de dinero y artículos en existencia, y por la preferen­

cia de la sociedad respecto a sus tenencias de ~inero o satisfac­

tores", 

Con baso en los dis~rnlmientos anteriorea podemos c::oncluir 'JUª 

la inflaci6n os el proceso econ6mico en el que los precios se in­

crementan por el oxceso de la demanda sobre la oferta y por la 

pérdida del poder adquisitivo do la moneda. Una vez conceptuado a 

la inflaci6n y buscando un lenguaje c::omún, pasaremos a conocer sus 

causas. 

(8) K.K.P. Zawadzki."La econ6mia on los pr'!cosos inflaciona­
rios". la. México, od.Labor.1978.p.311 

(9) lbid,p.313 
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1.2.2. Causas de la inflación 

La 1nflacl6n es un proc~so que puede obedecer a diversas cau­
sas, dependiendo del entorno econbmlco en que se dosarrolle la 
economía de un pais en especifico. Por lo anterior, las causas de 
la inflaci6n se pueden clasificar en funci6n a su origen com::> in­
ternas y externau. 

~as cauoas de la inflacl6n están !ntimamente ligadas entre et, 
tanto que en ocasiones resulta dificil distinguir una de otra; a 
continuacibn so entistan, en forma QOunciativa y de ninguna JMnera 
limitativ4, las principale~ causas, tanto intern~s como externas, 
que sJJelen originar .te. i.nfldcl.bnt 

i.2.2.1. Causas internas 

a. Insuficiencia· en _la producción~ 
Cue.ndo· la· demanda de dotei:minado producto supera a la of13rta 

dei- rniel?IO·,, !Os precioa, en una economía sin controles legaloe, 

tienden a subir; es decir, que si e~iste un único producto que 

vale 10 unidades y hay tres Cflnsumidoree que dasean el product~ 

y que pueden cubrir el precio oriqinal 1 aquel de los consumido­

res que of~e¿ca más por dicho producto lo conseguirá. Esto ee 

lo que Friedman denomina "hueco inflacionista" (10) y considera 

que tal hueco ee llena confor1ne los pt:'ecioe suben hasta el pun­

to en que la o!erta total iguala a la demanda total en térininos 

monetarios. 

b. P&rdida dol poder adquisitivo nnte la inflacibn m1erna. 

Un producto que se encuentra dentro do un proceso inflaciona­

rio, está sujeto a:dtversae reacciones qncaclenadas. que afeat.:en 

(10) ll. Naytor _Thom~s Y John H~ Vernon ... Economía de la empresa". 
la. e<}, M&xicO·~. Centro regional de ayuda técnica, \'l73 p.72 
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directa o indirectamente a dicho producto,·- ind~Pe~·d'i.~ntemeri.te 
de la relaCi6n que guarde su propia ·demandft y .oferta_~· Esto nos 

demuestra que los precios nO solamente se _increnientan: por el 

exceso de demanda, sino tambi&n por el aumento en : lo& costos. 

Emisi6n'· excesiva de circulante. 

La proporci6n de circulante y producci6n deber ser de uno a 

uno, en caso de que se emita mayor cantidad de circulante, que 

obviamente no se encuentra respaldado por producci6n, origina 

un decremento del poder adquisitivo del dinero y consecuente­

mente un incremento en los precios. 

d. Espiral precios salarios. 

Oebido al alza en precios, tos trabajndore~ desean recuperar el 

poder de compra a través del incremento de tos salarios, sin 

consider'l.r que dichos incrementos en salarios origina un incre­

mento en los precios de los articutos que consume, por lo que 

al c!bo de un tiempo requiere de un nu~vo aumento que ineludi­

blemente repercutirá en un incremento en los precios, formando 

no un ciclo vicioso, sino un espiral inflacionario, pues en ca­

da modifiCaci6n precios - salarios se supera a ta anterior. 

e. Falta ñe ahorro. 

La falta de ahor~o origina alt~s tasas de interés: dichas tasas 

de inter&s al ser demasiado altas desatientan la inversi6n pro­

ductiva: de esta manera, los crédit~s 90 encar~cen y los ·inver­

sionistas no piden prestad~. para inve~rtir r aSS. a falta de in­

versi6n, falta de producción, or_iginando una insuficiencia en 

la oferta o un excedente· en la demanda. 
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f. Especulaci6n y acaparamiento. 

Cuando los inversionistas dirigen sus recursos a actividades 

especulativas que a corto plazo generan una rentabilidad mayor 

descuidan la producci6n y consecuentemente, la ofert4 de satis­

factores no se incrementa lo suficiente para abastecer el mer­
cado. A6n los propios consumidores provocan la inflaci6n, ya 

que, por querer mantener el poder adquisitivo de su diner~ 

efect~an ªcompras de pánico" lo que redunda en escase~, ac~pa­

ramiento y ocultamiento de bienes. 

~· Oesmedido afAn de lucro. 

Esta causa tiene dos afluentest el primero es que ta producci6n 

se enfoca a artlculos suntuosos, los que proveen de un mayor 

marg&n de utilidad, ñescuidando de esta manera la producción 

b&sica, encareciondola y empujando Los salarios a la alza, lo 

cual repercute en tos mismos productos suntuosos. F.l segundo 

de los afluentes al que me refiero, es un problema estructural 
y do afán de lucro, pues a mayor intermediarismo mayor alza en 

loa precios: cada uno de tos intermedi~rios buscará incrementar 

su utilidad, o por to menos mantenerla en t6rminoa ~bsolutos 

cuando la reacción en cadena del alza de los precios le afecte 

directamente. 

1.2.2.2. Causas externas 

a. Importaci6n de inflaci6n 

Cuando un pais carece do la producción suficiente de determina­

do ftrtlculo, se ve en la necedidad de importarlo~ y cuando los 

precios de loa bienes importados son mayores que los precios 

internos, se origina un incremento en los precios del pata im­

portador. 
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. . : 

Afluenc~a. de capit~leS .extr~n,j8ro~. 
Los ~apitales :·ex.tr.~njer~s ._que. óo·_.~e· d-1~J.j.~Íi. _ ~ ·.1a · producci6n 

originan un incremento_ en el, cir.cula~te __ ".cOn'.r~sp~(:f:.O a: la pro­

ducci6n, por e110. t0do~ ioa: capit~1ea_· ·extr~nj&ros ~_deben. Canali­

zarse a la producci6n, ya que do lo "contrario la- _·i0versi6n ex­

tranjera. directa y los c!='~-dit~'s dei extr~nj·e·~~. serian contra­

producentes. 

c. Exportación antes que satisfacción. 

Es común observar que el mercado interno so descuida, ya que el 

aparato productivo se enfoca a productos de exportaci6n, origi­

nando una falta de oferta en el mercado interno. 

Adicionalmente, debemos considerar que no siempre los recursos 

provenientes de la exportación se canalizan para el incremento 

en la producción, sino que se invierten en forma especulativa, 

salen del país o bien so destinan a fines políticos. 

d. F.:speculación y acapararniento a nivel mundial. 

F.:l control a nivel mundial de algunos bienes origina el manejo 

de los precios en forma unilateral, lo cual afecta en forrna di­

recta a las naciones que requieren de dichos bienes. 

en México todas las causas enunciadas anteriormente tienen una 

plena injerencia en su complejo inflacionario. 

1.2.J. Clases de inflación 

La inflación se puede ·clasificar de. muy diversas formas de 

acuerdo con el criterio-con que se relaciona. 

a. I...'l inflación se clasifica de· acuerdo a·la magnitud de su creci­

miento en un periodo en1 
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Inflaci6n moderada1 cuando la inflaci6n· se mantiene en un nivel 

constante .en relación al periodo inmediato anterior, y además 

dicho incremento no representa un incremento desmedido carente 

de control. 

Inflación galopante: cuando la inflación aumenta significativa­

mente y en forma constante, además de que en ocasionas se dis­

para n cifras sorprendentes y de las cuales no se posee control 

alguno. Este tipo de inflación puede degenerar en la hiperin­

flación o inflación do tres dígitos, que sa presenta cuando el 

incremento de la inflación supera en términos absolutos el 100'1 

con respecto al periodo anterior. 

b. Clasificación en función al factor crecimiento. 

Infl.ación con crecimiento: ocurre cuando dentro de una economia 

coexisto la inflación y el crecimiento1 

Estanfl&ción: es la inflación aunada al estancamiento en·la 

producción, la inversión y el empleo, en combinación con. un 

excedente de circulilnte no respaldado. 
ttvo de ta demanda, ya que to que aumenta. es· e1-: Vó"1timen · mone~a­
rto para adquirir un produc,ti::i Y- no el· volúmen de al:-ticulos do- . 

.. . ·.:,;._·:_\.'.- ., -mandados. 
.- : : ~·'.·.! 

c. De acueroio a la r'etació~- qt;e:~."9li~i:-ci;jn;· :¡-~~'~ ~·r~-~-¡6~'. ·y ·10s sala-· 

rios, ta inflación-.. tie.ne:: 'cu~trO·:,-~UbdiV1~·ioneB~ 
.~-- . ,~ ... 

o;::,. .·;: ··-~" ;, ·«·'..'·;·:c.· 
Cuando- loS:-precioS' y··:to:i.·: ~atá..r .. i_o_~-~ Bon_:,.detOrminados por los 

costos1. a·n este· _t:,ipo-·de.··.tnflaé:-i6n-, ~·~.dá:_i:variaci6~ de los pre­

cios º -aa1ar-i.'Os ··.rePe'r·~·~t.~ e·~.·: ~ná\ a1:t'a''pará celda uno en su ca-

ªº· 

-_._ ..... ,. ··- .•. , 
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Cuando los. precios son-, flexibles ·y los salarios se determinan 

por lOs costosi ocU:rre cua~d.0; existe un eJtcedente en la ofer­
ta, mismc>·que··.p,iede:·:-~ondÜ~ir: a· un de_~censo en produccibn, que 

no riocesariamen.t& '-V~Ya_:·a~b~~-á&aa por un descenso en el gas-
. - . - , -- -. '".':--<,-

to. 

Inflaeib¿ con c¡;;,~-.:1L~~~t.~minados por costos y salarios fle­

xib_ie_s1 ·ra~:._or~i9i,~~/Po~·-·_u_n._~!3JtCedente en la dema~da de mano do 

obra __ qu:e---'..ca'_~s_a::-::?O).inc_r~rñentó en los -sal.arios1 de esta manera 
-los,_pre~'ió~~~~~-~~-i~~~---¡¡'~·-- ~e~An incrernentados. 

· 1n:fl.a'~i.6'rl''.·ec.;~: .··p'.r·~~'iós ·y salarios fle,i: ibles 1 los. sal.arios y 

precios. :'!I~ '.:;ilev_~n por la demanda que existe en sus respecti-

vos · 1nercados ~ 
.... >·:.:· _ _,.,··._:·:: ', _;-,, .. : 

1.2~4. Ci~l¿,'~- éc0n6~i-ccs 

Co~~ -~-~- _i~~~acibn es un proceso en el.cual la demanda ñe bio-
nos y sér-,ticios supera a la oferta, se puede presentar en cual­

quier purito del. ciclo econbmico. El ciclo econbmico es un conjun­

to de fen6menos económicos que se presentan en un periodo determi­

nado y ~ue se repiten gr~~ualmente. Para el estudio del ciclo 

econ6mico se han distinguido 6 etap~s1 

t. ~ugo 

2. i::.stabiliz"1ci6n 

3. Crisis 

4. Recesibn 

s. Depresibn 

6. Recuperaci6n 
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a. Crisis 

La crisis es la fas.e que determina el final. de un ciclo y el 

comienzo de otroJ se caracteriza por el. excedente de oferta, es 

decir existen productos en el mercado, lo que no hay es consu­

midores que los demandenJ la inversión disminuye y el desempleo 

y subempleo aparecen paralelamente, al existir desempleo et 

consurro disminuye, al disminuir el consumo disminuye la renta­
bilidad y consecuentemente la producción, se desalienta ta in­

versión. En esta fase puede crearse inflación a trav~s de la 

emisión de circulante de tal manera que se incremente artifi­

cialmente la demandar sin embargo, esta medida no es del todo 

benéfica, ya que la acumulación de dinero por un conaumidor so 

enfocará a la adquisición de un bien en especificO, et cual 

puede ser pretendido por otros consumidores, desencadenando una 

mayor inflación que repercuta en los costos1 esta medida puede 

reducir el nivel de desempleo al reactivar parcialmente ~lgunos 

sectores de la economia. 

b. Recesión 

Es la etapa de transición.entre la crisis y la depresión y se 

caracteriza por una disminuci6r\' en la actividad económica: la 

producción disminuye notabiemerite debido a ·la falta de inter&s 

para invertir,- el desempl~o-. Y- subempleo se acentúan y comunmen­

te surge la "estanflación"-~ 

c. Depresión 

En esta etapa la i-nversión, 1.a pÍ:-odi.ícción y el. consumo se han 

desalentado a tal nivel qUe-se- encuentra en el umbral para lo­

grar su reactivación, pue.s la faÍ.tá. de· satis factores en el mer­

cado origi~ada por la falta 'de Producción alienta la inversión. 
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d. Recuperación 

.. 
El fin de· lá depresión· alienta .'la· prod.uccióO.~ la inversión, las 
ventas, el ~.,;n~·umO _Y ~i. .-~;npleo-~: 

Auge 
:··_·-·:.:· i - · .• · .· 

Es la siguiont6 etapa·~ se· ~~-~~ct~riza por la prosperidad, el 

desarrolló,-: i' -opt·i.mi'.B~ó i\ia .'--PrOdUc'ci6n-, . inversión, consumo, 

ventas y, e~P1eo._ ~¡,"~:fri~~-~. ~rec.:i.8ód0. hasta llegar a la siguiente 

etapa. 
~y:.,:'.,·:· 

F.stabilizaéiórl·.--.?;;¡,. -~:-~::::.-· .. :;:-,;~·~ -~;:_:::·:._::\~.· _ . - , : · _ 

En esta etapa--¡-~~,>~{~~-~:-~·': de :.-~-~~~·r-:i6n, Prod.uc~i6n, co~~umo_ ;·. 
empleo ·se_,·ma~t'i~~~n._;'d_~_~¿tá.nt.~S'," __ Bnt~cedie.ndo ·a_. ·1a ... C"risis. En 
la estab.iliZ~~-:L6·n·.':~m'i~nZ8.: lá·:· Sobi-~Prod·u~~i6n ·_1a.·_cU~1 ·se. logra 

1.2.s. Repe~~USiO~es 

La redistribución' de la renta es el:_-_~~us·t~ .r¡ue·· Se observa en 

los poseedOres de la -.:nis~_ po~" diversas a1t.eraciOnes en la econo­

mi.a. cuando nos referimos a la redistribuC:ión d
0

e la renta podemos 

distinguir tres casos éspeciflcos en que ocurre: 

a. Redistribución de la renta del sector pasivo·a1 a~ctor activo: 

ocurre cuando los poseedores de recursos efectúan inversiones 

poco l~quidas cuya rentabilidad es inferior a· la inflación, 
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mientras que, por otra l.ado, existe un sector de la economia 
que obtiene utilidades por encima de la misma inflación. Este 
tipo de redistribuci6n suole acontecer cuando las tasas tle in­
terés que ofrecen los instrumentos de inversi6n fijos, no otor­
gan a los poseedores de recursos la misma proporción de renta, 
que venían percibiendo hasta antes de la inflaci6n. 

Es obvio que las personas que asumen una posici6n "pasiva" du­
rante ln inflación a través de inversiones no líquidas, ceden 
parcial o totalmente la renta que pudieran obtener, a un sector 
de la economia (grupo "activo"}, que con motivo de la tnflaci6n 
y el comportamiento específico de la misma dentro del campo en 
quts se desarrollan, obtienen una mayor renta. 

b. Redistribución entre sectores de la economías como expliquó an­
teriormente, tlentro ele una economi.a inflacionaria existen gru­
pos "nc.:tivos" que procuran obtener una mayor renta y consecuon­
tement.e mantener y superar su po•ler adqllisittvo real. '>in em­
bargo, no todos los grupos "activos" obtiene un incremento 
igual en au 'Cent.a, puea dicho incre1nento serú mayor en aquel los 
sectores altamente inflacionistas y que no se encuentre limita­
dos por restricciones impuestas por el gobiernot por consi­
guiente, los sectores poco inflacionistas obtendrán un menor 
increinento en s11 rtJnta, que incluso pudiera \labor disminuido en 
túrminos reale!3. 

c. Rcdistribuci6n entre trabajadores y empresarios: dentro de los 
grupos "activos" en la inflación, existe una constante alza de 
so.larios, lo que ori']ina un ajuste f?n los precios que permita 
al empresario obt~ner una renta igual o superior a la que venta 
obteniendo, lo cual repercutirá en un nuevo incremento en los 
salarios. Este fenó1ncno denominado espiral infl.acionaria, mo­
difica en cada cambio la renta que obtiene el empresario y el 
poder adquisitivo del trabajador. 
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1.2.s.2. Balan2!.a de pagos e inversi6n ext.ran1era 

La inflaci6n origina.una diáminuci6n del valor, en divisas, de 
las exportaciones de un pata y un increment.o del valor, en divi­
sas,· de sus importaciones, lo que afect.a su balanza comercial y 
consecuentement.e su balanza de pagos. ~simisrro, la disminuci6n de 
la inversión extranjera puede ser contraproducent.e, ya que puede 
disminuir el consumo del pata inflacionista. 

1.2.5,3, Incremento en salarios 

El incremento de los salarios so puede presentar en forma in­
dependiente a las variaciones en loe precios y en la productivi­
dad, sobre todo cuando los aumentos de salarios concedidos por los 
empresarios hacen que los salarios reales aumenten en relaci6n a 
la producción marginal de ta mano de obra. 

1.3,5,4, BÓequeda de mArqenes de beneficio constantes 

Durante la inflaci6n, es común observar una tendencia a incre­
mentar los 1nArgenes de beneficio bruto, con el objeto de autofi­
nanciar la expansi6n de los empresarios. 

1.3. Función financiera 

Como yn vimos, la empresa conjunta una serie de elementos huma­
nos, materiales, econ6micos y técnicos, que buscan la consecuci6n 
de un objetivo, de aqut, que corresponda ~ un element.o técnico, la 
función financiera, ensamblar t.odos esos recursos incluyéndose 
ella misma y considerar factores de suma importancia como es el •le 
la inflación, que por su relevancia merece especial dedicación. De 
esta manera y una voz que he apuntado tos aspectos básicos de la 
inflaci6n procederé a profundl~ar en el estudio de la función fi­
nanciera. 

i 
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~. funci6n financiera ~n una .empresa ~s coordinaÍ:- .sus ·inver­

siones y -financiamiento, con el objeto' de maximiz~r- e1 precio en 

el mercado de las acciones, considerando un horizonte-de largo 
ptazo. 

La funci6n coordinadora se da 1 porque dentro de una empresa 

existen áreas funcionales que tienen a su cargo tareas especifi­

cas, las cuales en ocasiones pueden estar ~n contraposici6n o bien 

sus diversas combinaciones pueden no rendir un máximo de benefi­

cio r en estas circunstancias, la funci6n financiera se allega de 

los elementos necesarios para realizar un juicio crítico y con ba­

se en át, tomar una decisión. no obstante la importancia tan 

trascendental que poseo la funcibn financiera, dicha concepci6n no 

ha sido tan ampliamente reconocida en el pasado, pues tas corrien­

tes tradicionalistAs limitaban la funci6n financiera a la obten­

ci6n de recursos para financiar los proyectos propuestos por otras 

áreas funcionales. ~ctualmente la p~sividad aulidida se ha torna­

do en un dinamismo que exige además de un dominio absoluto de tas 

finanzas de la empresa et conocimiento profundo de las otras áreas 

funcionales, así como del entorno econ6mico en que se desarrolla 

la empresa. 

La importancia que ha venido ~anando la funci6n financiera se 
debe a tres causas principales: la primera es la de optimizar el 

empleo de los recursos a través de obtener mayores ingresos y dis­

minuir los qastos: esto se 103ra por medio del incremento en las 

ventas y de la disminuci6n de &Jresos. El incremento en ventas se 

puede obtener instaurando nuevas est.rategias, y ta dlsmlnución do 

egresos, debe tender a min~mizar el costo del financiamiento y 

evitar ineficiencias por parte del personal de la empresa. 

La sagunda causn es el qrado de competitividad que se ha veni­

do presentando en el mercado. La pugna por su dominio en alg6n 

____ .,._ , .... 
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. ' ' ·, .. 

área especifica, obliga_a idear ~~~~tan~~~~-~te:,:pl.;an-~s q~e le per-

mitan a una empresa 

rio, ir!a perdiendo ~·u~\~ éO~-p~-tidoros 
ma paulatina, hasta ".'l grado en que se·. :1e.1 Obi"i9ará a. Saiir 

comPleto de él. 

en for­

por 

Finalmente, la - tÜr"c1!'r cá.~sa'---~~> !'~'-'~~~' -Í~-·~ f~n~i6n- financiera 

ha tenido una importancia ascendé.nt~,. es -.i~: tOma· de decisiones da 

que DO reqÚiere:-~ra afr~nt.ar. loe CO~~-t~nt~s cambios en la ecOno-

mÍaf una deci'8i.6n ___ corr~~t~ y oportuna Puede marcar la diferencia 

entre el éxito y el fracaso en una empresa. 

Para la·· toma· de decisiones, la funci6n financiera tiene que 

diri9ir su atencibn a dos objotivosi la situación interna de la 
··em·p~~s~'y la situación externa donde se halla la misma. Esta fun­

ciór\ genérica continúa con el an&lisis objetivo ele cada situación 

en especifico para finalmente, tomar una decisión. Los elementos 

a considerar deben ser el producto de fuentes de información con­

fiables y oportunas, por lo que la función financiera debe hacer 

uso do los beneficios que otorgan los avances tecnol6gicos·. 

Como mencioné anteriormente, el objetivo de la función finan­

ciera es maximizar el precio en ol mercado dOJ las- acciones: l!s· ·de­

cir maximizar la riqueza. A.lgunos autores po1JtulaÍ1 ·como. objetivo 

al de maximizar tas utiliñadesr sin embargo, .esta concepci6n puedo 

resultar ambigUa a la luz de las siguientes. 'consideracion~s: 

a. Rendimiento para los accionistas: 15· riq'uoza .de··-'ios a"céiOniotl't.s 

está representada por el pre.cio en ~i_- me·r~ad~' de. sus acciones, 

y no do la uti1idad quo le plÍeda ·Pi:od.uci·~.- · E1 pr8cio de l~s 
acciones en el mercado se determina:~angiblemente por la 
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inversi6n real que respalda a las acciones y los dividendos 

reales actuales, y en forma intangible por un valor estimado en 

función a l·oa dividendos futuros. 

En el caso de maximizar las utilidades por acción, se ha com­

probado que las empresas que invierten en proyectos de investi­

gación y desarrollo, ofrecen una menor rentabilidad a corto 

plazo:' sin embargo, conforme pasa el tiempo las espectativas de 

los inversionistas y los proyectos en funcionamiento, .i.ncrernen­

tan el precio de le acción, aumentando la utilidad de los ac­

cionistas primarios en mayor cantidad que las utilidades que 

hubieran percibido de no haber invertido en dichos proyectos. 

b. Término para medir la riqueza. 

La. maximización de utilidades frecuentemente se sustenta en 

tácticas volátiles que buscan un efecto a corto plazo: sin em­

bargo, esta posición especulativa puede resultar contraprodu­

cente a targo plazo, pues al dirigir la atención a la obtención 

de utilidades sobre la obtención de la riqueza, se abandona la 

idea de expansión de la empresa. 

c. Riesgo. 

LB maximización de las utilidades no reconoce el riesgo, mien­

tras que la maximización de la riqueza identifica las diferon­

cias en los riesgos relacionados con la obtención do util ldll­

des; es decir, que las inversiones más riesgosas deben aportar 

una proporción superio~ de utili~ad para sor elegidas sobre 

otras inversi6nes menos riesgosas. 
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d. Políticas de dividendos. 

Las empresas que se preocupan por incrementar su riqueza por 

acci6n, est&n en posibilidades de distribuir rendimientos en 

for1na peri6dica, pueá sus politicas no son efímeras, a diferen­

cia_ de __ las empresas que buscan el incremento dq la utilidad, 

las cuales tienen serias dificultades para mantener los resul­

tados espléndidos obtenidos a corto plazo. La confianza en los 

_inversionistas que ocasiona la corteza del P-'19º do dividendos, 

redunda en un incremento en el prqcio de las acciones, incre­

mentando de esta manera su riqueza. 

e. ~portaciones adicionales de capital. 

Las nportacionos adicionales de capital, deben canalizarse al 

enriquecimiento de la empresa a través de la adqutsici6n de 

nuevos activos o del pago de pasivos. ~l capital nuevo no 

siempre está directamente relacionado con la obtención de uti­

lidades, por lo que la función financiera dará prioridad a la 

obtención de riqueza, independientemente de que la obtención de 

utilidades pueda usarse como una táctic"a para la obtención de 

aquéllas. 



Capitulo tt 

La administraci6n financiera 
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2.1. Conaepto 

Con el fin de uniformar criterios en cuanto a la concepci6n de 
la administracibn financiera, podemos ~ecir que ~sta es una con3e­

cuencia ~e la funci6n financiera cuyo prop6sito consiste en deter­
minar en qué se debe invertir y c6mo se va a financiar dicha in­

versi6n, con el fin ~e optimizar tos objetivos previamente esta­
blecidos. Por lo anterior, la administración financiera está ln­
timamenta ligada con la direcci6n general do las empresas, pues 
ofrece un instrumento de apoyo para las decisiones de análisis, 

planeaci6n, comunicación y controlt situación que ~a originado su 

creciente importancia, a tal qrado que ha pasado de una funci6n 
relativamente intrascendente a una posici6n de fundamental impor­

tancia dentro de ta estructura orqanizacional de las empresas~ 

La administración financiera, al igu111 t]lle t;i rnlsma funci6n 
financiera, como ya vimos, rcquierQ del ejecutivo un amplio cono­

cimiento tanto de las condiciones intern~u como externas a las 

cuales se enfrenta una entidad {11). Al decir situaciones inter­

nas me refiero, a que la a<lministrilción financiera debe conocer 
profundamente todas las áreas que conforman una empresa con el fin 
de poder jerar•1uizar los requerimientos propios de cada una y 

aportar los recursos necesarios que aseguren la continuidad en las 

operaciones y lograr con ello ~ue se alcance el objetivo financie­
ro Ue crear riqueza. Con lo anterior se explica la primera parte 

de la definiclón de adminiAtración financiera, que ao refiere a la 

determinaci6n ~e la inversibn a efectuar, de tal modo que ae ob­
tenga un beneficio, óptimo, pues ~o tnfiere que existe una relaci6n 

directa entre la optimizaci6n do beneficios y la obtencibn de ri­
queza, 

{11) La definicibn y principales actividades que ti~ne a BU Cargo 
el ejecutivo de finanzas, según el Instituto Mexicano de 
Ejecutivo do Finanzas, ao consigna en el ~nexo t ~e este tra­
bajo. 
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Por otro lado, las situaciones externas son aquellos aconteci­
mientos que no están subordinados a la operatividad de la empresa, 

pero que, sin embargo, representan factores a considerar para la 

planeaci6n y toma de decisiones: podríamos decir que están consti­

tuidas por el entorno econ6mico, politico y social. La adecuada 

conoideraci6n de estos factores externos, cumple con la Sei]Unda 

parte de la definici6n de administraci6n financiera mencionada al 

principio de este capitulo y que se refiere a la forma en que se 

piensan financiar los distintos proyectos su3eridos por las demás 

áreas que inteJran una empresa. ~sto Último exige de la adminis­

traci6n financiera, la frecuente elaboraci6n de an,lisie de pro­

yectos, que contemplen no únic~mente las variables controlables, 

sino que además, procuren estimar y determinar lo m~s aproximada­

mente posible las vari~bles independientes, l~s cuales poseen un 

comportamiento impredecible que obedece a razones complejas que no 

está en la administraci6n fin3nciera el ~dcrlas manipular. 

La admini~traci6n financiera es la que lleva a cabO el objeti­

vo de la función financier~ atuñido en el primer capitulo rle este 

trabajo y que en resumidas cuentas es el de maximizar la riqueza 

de la empresa por medio de la optimiz~ci6n en la distribución de 

los recursos: para ello, se efectúa una segregación convencional 
de las tareas relativas a la administración financiera que reciben 

el nombre de 4roas de la adminigtraci6n financiera y que se agru­

pan en función a las caracteristicas propias de cada tarBa en par­

ticular. 

' continuaci6n se mencionan las principales &reas de la admi­

nistraci6n financie~ai 
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2.2. Areas de la administraci6n financiera 

a. Análisis, planeación y control financiero. 

En esta área existen tres momentos1 el primero, referente al 
análisis, es la ioterpretación de la información financiera pa­
ra determinar la situación de una empresa y dar lugar con esto, 
al segundo momontr:>: que consiste en planear la situaci6n de la 
misma empresa, con baso en la información obtenida del análisis 
financiero. La planeación financiera sirve para determinar 
tanto los influjos como las salidas de efectivo a corto y largo 
pla~o de una empresa adquiriendo de esta manera las denomina­
ciones de planeaci6n táctica y estrat~gica respectivamente. El 
tercer inoinento, eG un momento constante llamildo control y es el 
instrumento utilizado por ln administración financiera para 
verificar que los modios que están siendo utilizados para la 
consecución de los presupuestos, se apeguen a lo establecido y 
aseguren al éxito. 

b. A.dminstr~ción del activo o configuración 6pti1na de la estructu­
ra operativa. 

~e refiere a la concepción de la mejor estructura de los bienes 
y derechoo de. la empresa, que tiende a buscar la composición 
del activo total 1n.i.s ventajeen, para lo cu111, se d1?t2cminará, 
con biise al análisis -y la .experiencia, los niveles 6ptimos de 
cada uno. rle los rubros que integran tanto el activo fijo como 
el circulante. 

c. Estructuca financiera 

Esta área fina.nciera 'se avoca a la resolución do aituaciones 
C'eferentes a las .obligaciones y al p~trimonio de las empresas: 
ea decir at pasivo y capital de la misma. De entre estas 
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situaciones es frecuente que en l& pequeña y mediana empresa al 
ser rnayorqs las salidas que las entradas de efoctivo en deter­
minadas épocas, la administracibn financiera requiera de la ob­
tuncibn de fondos, los cuales pueden provenir de muy distintas 
fuentes, obedecer condiciones diversas de contratación y pro­
gramarse a distintos plazos. 

d. }tl)solucibn de problemas especiales. 

Se refiere a aquellos problemas no recurrentee, que esporádica­
mente se presentan en una empresa y los cuáles deben ser afron­
tados por el udministrador Einanciero. 

2.3, Capital de trabajo 

El capital de tr.abajo lo definen Park y Gladson como "el exce­

so dol activo liquido dQ una empresa (efectivo, cuentas por co­
br~r, existencias, por ejemplo) sobre las deud~s nctua1es (a em­
pleados por concepto de sueldos y salarios, cuentas por pagar, im­
puestos fiscatos y otras" (1.2), lo cual podemos resu1nir, 11 que el 

capital de trabajo es la diferencia entre et activo circul.ante me­
nos el pasivo a corto pl~zo y representa la capacidad potencial do 

que una empresa logre cubrir la totalidad d~ sus obli9acioncs a 
corto plazo atravé:s de sus activos llqui1los, Oe lo .anterior se 
desprende que en los caeos en que el activo circulante supera al 
pasivo tJ. corto plazo y existe pasivo /;1 l<lrgo plazo, so puede lle­
gar a la interpretación de que el capital de trabajo, mide en esto 
caso especifico, la porcibn de los activos circulantes que son fi­
nanciados por los pasivas a largo plazo, o incluso la parte dol 
capital contablo que se destina para loa ~ctivos circulantes cuan­

do éstos ú~timoa sup@ren al total de paGivoe a corto y a largo 

pla.4!o. 

(12) Park Colin y John w. t;ladson. "tl Capital de Trabajo". la.ed. 
México. Pormaca 1973 p.14. 

. ...... ·-----·-r·· 
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2.3.1. ElOmentoe del capital de trabaio 

Para abordar loe elementos d&l capital de trabajo podemos dis­
tinguir los activos circulantes y loe pasivos circulantes, con la 
premisa que el término "circulante" se refiere a todo plazo que no 
rebase de un año para que se consume el 'hecho, pudiendo ser un .de":" 
rec'ho o una obligaci6n, segón se trate. 

Los activos circulantes se integr4.l'l por varios conceptos de 
los cuales mencionaré los más comunes: 

A. Efectivo e inversiones temporales 
B. Cuentas por cobrar 
c. Inventarios 

Procedamos a analizar los ele:nentos del· ~apital 'de trabajo 
mencionados anteriormente. 

A. Efectivo e inversiones temporales 

Para conceptualizat' el término de efectivo¡ recurr1. a la defi­
nici6n seqún principios de contabilidad que al .raspecto nos diCe 

qu.e1 "el rengl6n de efectivo debe estar constituido por el total 
de 1noneda de curso legal o sus equivalentes, talos como: qiros 
bancarios telegráficos, postales, monedas de oro, extranjeras, de­
p6sitos bancarios en cuentas de cheques, etc. propiedad de una en­
tidad econ6mica". (13) Una acepci6n m&s práctica nos define al 
efectivo como el dinero cuya disposici6n puede sur inmediata y que 
se mantiene por tres motivos: 

a. Saldos de transacción1 que so mantidnen para afrontar los com­
promisos rutinarios en la operatividad de la empresa y para 

(13) Instituto Mexicano de Conta-dores Públicos, 1\. c. op.cit., 
boletín c-1,p.270. 

------¡ 
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disminuir .. los. costOs ·y_:18S inplestias que _representarla el rea­

bastecimi~nto'. frecuen't~· d'e·. fÓiidOs •. · De aquí., que surge el pro­

blOma de .---de'f:.e~niiri~r-.: el .·mo~·t.;- que dEibe mantenerse como efectivo 

en - la_ emPr~.s~>:-P~~s·. ~n_ .. ·eX~~s-~· ci~i9ina fondos· ociosos y una in­

suffc_i.E:ul-?i~ ~Pr:~~~~a ·deficiencias de liquidez. 

:." -·:-.' ~-, '. •. .,r_.;- e·.! ",-- ., ___ : .. - . -- : .- ... ·-
b. Saldos· de'_précau·C~?01:·C¡ue· sirven. para cubrir necesidades i1npre-

. viStas\qúQ'·.-eXÍ.g~n una_ inmediata soluci6n, por lo que las empre­

sa-~ debe~'::_áSt:i:mar· un margen de seguridad, para afrontar estas 

e~~n~Ú~_li"d8~i'e~~-·: 'el· cual podrA estar invertido en instrumentos · 

liqui.d'o~ \qu'e. ·.·~di:~~onalmente reditlien para la empresa. 
·-·> '-._-_.,. .. ·.: .. ·. ' 

c. ·.Sald~s -d~ ·espe~~lilci6n1 son montos destinados al apro•1eChamien- · 

to de.siiua~i~~es especiales que originen un beneficio a la ·em­

presa. 

Debido al alto indice inflacionario prevaleciente ~n el pais, 

el adniiñistrador .. financiero, debe proteger el poder adquisitivo 

:1el. efecti:Yo ·a -traV&s. de instrumentos de inversi6n Liquides y cuyo 

riesgo sea minimo·, por eso una porci6n del efectivo, básicamente 

los saldos de prec8Uci6n y especulaci6n, se destina a valores rea­

lizables. o inv&r~iones temporales, que para definirlas recurrimoa 

nuevamente.a los principios de contabilidad que nos dicen que in­

versiones tempOrales son "excedentes de efectivo quo sobrepasan 

108. requerimientos de operaci6n de valores negoci11bles, de los no 

cotizablas en bolsa o a dep6sitos bancarios a plazo, con el daseo 

de 103rar un rendimiento hasta el momento en que estos recursos 

sean demandados para cubrir las necesidades normales de la enti­

~ad. Los fondos creados por una entidad para un fin especifico no 

caen dentro de este concepto" (14): definici6n que tiene una am­

plia aplicaci.6n financiera a excepci6n del fragmento que discrimi­

na a los valores cotizados en bolsa, pues para efectos fi11_ancieros 

este 

{14) Instituto Moxicano de Contadores PÚblicos, ~. C.,op.cit., 
boletin c-2,p.274 

r--
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tipo da inversi6ne~ jun~· c~"ri-,to~as la~- o'tras clases d~ inversio-

nea, constituyen ei PotenCi'~l'. p;:;~ta-folio' de invorSi6~ qu.;, p\lede 
elegir el adñíÍO:i~traaO·r_-_:'firi~-nci.~r"o;·-"cod base en un anAlisis pre­

vio. .,.~¡;~.~~:::~:>---,·;· 
\..·.' 

.-· Pa_ra_. .. d~t_~~rñin'~~::·:1_~_a_:·-:_._Ba_ldOs- -de __ efectivo adecuados para cada em­
pr~_Sa, __ lu~_-c·~n~t~_;;i~~'>,1~~)--;,:igUieiltes_ factores: slncronizaci6n de 

'antrad,a8' 1·;_:9·~·11~~8·,d~.:-~~j·á';· costos adicionales por la insuficien­

c:Í.a---_de·;._~fáCti~~·~Y'..co.~t(ls:.por ·e1 mantenimiento de excedentes de 
0

efec.tiv'.ó·;~:~}~8·,:'c~~)..-~~-:: s~·rAn. analizados m&s adelante, y con todo 
. 811.0-'·;.¡~ - lo"9~~:·:~át:"1~·f~ce~· .. 1aa necesidades de desembolsos y minimi­

Z.aC-"_l~s --~~_idO's<~prodÜctivos lle transacci6n, precaución y especu­

laci6n, '.S·i~--~~l?_C.ar .. _a la empresa en una situaci6n comprometedora. 

-?~:~~ po~:~~-:.:~.~~lizar estos factores so debe conocer el flujo de 

fo.ndos; que_. Miguel _Angel Corzo define coin:> "un movimiento circu­

lar,: origiOAndose de una_ fuente qua es la coneocuencia del capital 
· ap'ortado original~ente por los dueños. l!:n la mayorí.a de los ca­

sos, - la fuente se incr8menta con crédito recibido do prestamistas 

que inclUyen a los prOvoedores" (15). Con baso en esta definici6n 

y_ con la· pref!lisa _de qUe cada cic1.o so debe adecuar a 1.as necestda­
aS's osp.ecificas de cada empresa,· pongo a su consideracibn el dia­

grama de :un ciclo de efectivo segón se muestra en el 1\nexo l:'II. 

Para determinar el· periodo de. financiamiento neto dentro del 

flujo do cfectiv~ b&si_c_o, so ·'requiere oonocer ol periodo, en d!as, 

que tarda eri_realizarse el ingreso (fin del ciclo mismo) que pre­

viamente requiri6 de. uno Ó _v~r-1.~e 09resos {comienzo y desarrollo 

del ciclo)'· de -·esta· ~a~era tambi&n se 'deben conocer la fecha de 

compra y los·t&rminoa en que so efectuó la misma, la rotaci6n dei 

inventario y -las con~.~ciones de crédito con que trabaja la empresa, 

(15) Corzo- Miguel l\ngel. "t.a administración financiera en el 
contexto mexicanon. la. ed. _M,xico, Limusa, 1902.p.273. 
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de tal manera que el flujo de caja resultará de sumar los periodos 

de rotación de inventarios y el periodo de crédito concedido a los 

clientes y de restar el término de pago otorgaJo por los proveedo­

res, tomando como referencia la fecha en que tuvo lugar la compra, 

ya que recordemos que el ciclo de caja abarca desde que tiene lu­

gar el pago real por la compra, hasta que se efectúa la cobranza 

de las ventas, pasando por el periodo de inamobilidad de la mer­

cancia en el almacén. Dicho periodo de financiamiento neto o ci­

clo de caja requiere de un costo financiero. Lo anterior se en­

tiende mejor con el siguiente ojemplo1 supóngase una rotaci6n 

anual de inventarios de 6 veces, y el término de ventas a .crédito 

de un mear asimismo las compras anuales son del orden de 

$36,000,000. El periodo de financiamiento neto o ciclo de caja es 

de 90 dias (60 dias de la rot.aci6n y 30 de la concesi6n del cr6di­

to) y el financiamiento requerido para la venta de estos productos 

es de $9,000,000 (que se obtiene de multiplicar Las compras dia­

rias $100,000, por el periodo de financiamiento neto o ciclo de 

caja 90 dí.as). 

?actores para la determinaci6n de los saldos de efectivo 

adecuados 

Al hablar de la determinact6n de los saldos de efectivo ade­

cuados, mencioné la existericia de tres factoresi el presupuesto de 

entradas y salidas de caja, .. -e,1 ··17osto d_e saldos insuficientes y el 

costo de saldos excesivos f_ ~ ·- coÍ'ltinuaci6n' destaco los puntos más 

relevantes d13 cada- uno de ;.~i,~_OS-~·'~·.::: . . 

a. Presupueeto de. entnd~s y i;,,;1l.~~~ L ~aj.,• que. coneiste en una 

estimacibn de .. la~, s'a1'id.~s::·y·.:_'& ::i·~s~:~ñ.~rada-e. reales de efectivo 

en un hori"zont.e ·_d'eti.O~;~~'O~·d~-~>'~~-e·_,.~~~~.~:· iU9ar· en Úna -empresa, 

con el obfet~·. d~ .de't-e~ta~~~· 1o·á·_:~eX6~d8·n.t~s· o insuficiencias de 

fondos ·y· -est_a:~_,:~~·~ P:,~'ib'~-iid~·d~~· :d,~'\;~oyectar 'probables 

:1·· 
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inversiones o solicitar financiamientos, según-sén.".el _caso~ 
Normalmente para la elaboraci6n de los pre~upues"tos de·_.efectivo 
se deberán considerar factores especiales q~e se. pudie'ran pre­
sentar, como el de ventas ciclicas, el nivel de devoluciones- y 
descuentos o algCin posible cambio en la proporC.i6~ éntre ··ventas.­
al contado y las ventas a cr&dito. 

El no efectuar un presupuesto de efectivo pUede·---_ori9tnar_ un· 
costo de saldos insuficientes o bien _un, costo_ de· saldos exceisi-
vos. ···,, 

. 'i 
;->' •':"''/;'~·;..·,_, ;;;, 

b. El costo de saldos insuficient-ea: 'au- pr~senci.~:._·a·~iglna w1 -in-

c. 

cremento en el costo ___ de- capita:i:;_d-ebi.dO·_-.a"::-iina_:'.·p¡;sici.6-n e~cesivo.-
men te apalancada • 1\sl _- ~omo .·'_un_:._ lt,1 to·:.:'Cc>~t.·C: ·- (le_-· lo·s· ~-_:in te 'reses re­
lativos al financiaÍniento;·:=. t~rUbi_&rl:~:~s_'¡_U·sia1~ r¡Úe :en ·:muchas cas~s 
los saldos inaufii:le_n_teS_;:i.mpit\en-: __ el; ___ aproveCh_a_n\i8rito del.. costo 
de oportunidad c~a'udo·:-_--~x_i's~e::~l~',· P_~a-Í.bi;iid_ea'd -:dé~ un· d~aCuento por 
pronto. pago; u!'a-_-'c~mpX:~, d_~ :g~-~~·: __ :~ol.'~m~n ·::ll.. Pr~C:~~s' at-racti.vos y 
otros mAS. ·--:' .-.-'<. ---·~,- ·• ·~;,. :· »:;:' '",,¡" .•.. ; Ji:;~·:·,.-.:·.:.-;;;-:;:':•-: .. ---~--<> 

,:;1 costo de o_c!ld_Oi5--_e~6_~:_'tYo:;;~.·{-s~---p~~,~~-~nt~_-~:·~J~ndo-. ~xis_ten ·fondos 
ociosos q~e ··pudiera~·. eat~~"::reditUariaQ:·u'na·:_-u-ti1idad··adiciona1 o 
simplemente evitar _ciu~.- éi_.:·-~aer·-\i'iltíui~it.1.-.j~< dSi'::efectivo de la 

empresa disminuya~ ~~- .. '.; _ _._:_~_-_.. :-:-j::-i_'. ::\.,. , .. , 
. -· ',-> ' 

Como colora"t"io se puede añádir_-que ·to-da "empresa· se enfrenta a 
la problemAtica de determinar el··s~l-Óo de e.fecti~o 6ptitr0, el 

-cual estará sujeto a las condicionea ··especificas de 1.a economi.a 
y de la misma empresai sin embargo,- dicho saldo 6ptimo o cuando 
menos una aproximaci6n de él, se en'cuentra cuando se efectúa un 
presupuesto de caja y se minimizan los costos do saldos tanto 
excesivos como insuficientes, asi como los costos de adminis­
traci6n y manejo que se hallan intrínsecos en cada Uno de los 
anteriores. 
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No obstante que el punto,6ptimo deseado depende de muchas cir­

cunstancias y que su determinaci6n puede ser subjetiva, existe 
una f6rmula para determinar el efectivo mimimo de operacionesi 
que ea un parámetro válido para encontrar el efectivo con que 

siempre se debe contar y que se determina por la proporción en­
tre los egresos reales totales y la rotaci6n de efectivo. ~l 

respecto resulta evidente que mientras mayo~ sea la rotaci6n de 
efectivo, menor es la cantidad de efectivo requerida, por lo 

tanto el administrador financiero debe procurar disminuir el 

ciclo de caja através de técnicas enfocadas a la aceleración de 

la cobranza, el retraso de los desembolsos y la disminuci6n de 

la estancia de mercancía en el almacén. 

Dichas t4cnicae pueden ser entre otrasi la facturaci6n inm~dia­

ta, el descuento por pronto pago, las demoras •le loa pagoe-.sin 
dañar la irna9en de la empresa, y el perlodo de- flot.aei6n· qua~ ee·­

da entre la fecha de elaboraci6n del cheque y el cobrO -~fectiYo 
que se haga de este documonto. .. '···-

u. Cuentas por cobrar 

Las cuentas por cobrar represent;an la reai'i-~a-~:i6~:'d~-~-;{~~C~~~Í~ 
otorgando crédito a los clientes; ses ori9inan·::~p_;;;r-:--ei'; d'GSeO_·. _ _-d_$_._ica·p-, 
tar una porcibn mayor del merc&do, lo_ cuat_.:·r~d~n·d~: .... ~~'.:_-?na:;_.~yo'~­
rotacibn de inventarios en ias ~mproaas· in'd~111,~r·i~i~~." r··;~~-~~eeu·é~-. 
teinente mayores ventas. . - ' ;" _,.,, ~ 

·. '-~-·. - ... - . 

T\l tocar el tema dfa 1-:is cuentas-:· t)Or· cob~~r :_:·d~ntrO :de·; una-· em-. 

preea, tenemos que dist.ingui_r cU~ies son :·:S_u_~ ·_¿?~;na~·'·y ._Po1.ttiC~s da 

crédito, toda vez_ quES: .&Sl::Ba -~o son otra c~~a- .ci_úe" Í~a pl;.'r&mO:i:.roa 
cone:ider~doa en for·ma generA:i. y· Part.1cuiar-_ ~8Óp8ct'~va~ente, con 
los ~ue ae dotermina la .conc~ai6n de un ·c:r&dito-. 

1 

1 

l 
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En una economía inflacionaria como es la nuestra, las normas y 

politicas de crédito deben ser más estrictas y selectivas, pues 

ademá.s de que una inverei6n alta en cuentas por 'cobrar que no de­

ven~ue intereses, causa un congelamiento importante de recursos y 

una pérdida del poder adquisitivo por el transcurso del tiempo: 

las ospectativas de los gastos por cuentas incobrables tienden a 

incrementarse. 

De esta manera, surge la disyuntiva de restringir o no las 

normas de crédito sostenido hasta un momento determinado, ya que 

al hacerlas rM.s estrictas, el periodo promedio de cobranza y los 

gastos por cuentas incobrables tiende a disminuirJ sin embargo, es 

posible que este efecto sea inferior a las utilidades que se deja­

ron de obtener por la posible disminuci6n de ventasJ por contra, 

una norma de cr&dito m&e flexible engendraria un efecto inverso. 

~l respecto, existe un modelo que reconoce la inflaci6n y que se 

utiliza para determinar la opci6n más atractiva, el cual se basa 

en las espectativas de ventase inversi6n, el promedio en cuentas 

por cobrar y los gastos por cuentas incobrables, y aún y cuando su 

mecánica pudiera parecer estravagante para la pequeña y mediana 

empresa, al resultado de su aplicaci6n puede ser muy interesante 

en.la medida en que dichas empresas mantengan una cartera hetero­

genia. Dicho modelo puede aplicarse tanto en planes de incremento 

en las ventas COm:l' en planes de disminuci6n de crédito. Si pensa­

mos en el caso de que so pretenda efectuar mayores ventas, debemos 

disminuir de la contribuci6n de utilidades adicionales a partir de 

ventas, la suma dol costo marginal de la inversi6n en cuentas por 

cobrar más el costo marginal do las cuentas incobrables, el resul­

tado será la utilidad o pérdida por la aplicaci6n del plan: esto 

quiere decir en otras palabras quei compramos las utilidades adi­

cionales originadas por las nuevas ventas contra al costo que re­

presenta la ampliaci6n en el crédito concedido. En una época de 

inflación, la táctica~ seguir es la contraria: es decir, se·· 
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decir, ae buscar& disminuir el periodo de rotaci6n de las cuentas 
por cobrar_ y castigar los gastos por cuentas incobrables inheren­

tes a ellos, para lo cual, se puede emplear el misma modelo toman­

do en cuenta las gi9u1entes consideraciones: 

l. Como resultado de condiciones más rígidas en la concesi6n de 
créditos, es evidente un movimiento más ágil Qe las cuentas por 

cobrar y con ello se obtendrá un ahorro en el costo marginal de 

la invorsi6n en cuentas por cobrar, el cual se calcula multi­

plicando la disminucibn de la inveralbn marginal en cuentas por 
cobrar por el costo do capital o rendimiento requerido sobre La 
inveraibn, conociendo que esta última cifra estará influenciada 
en gran medida. por el nivel de inflaci6n 1 ya que el rendimiento 
requerido sobre inversiones con el iniano grado de rlqsgo debe 

sor alto, por el constante deterioro del poder adquiaitivo de 
la moneda. 

2. ~1 ser tnás selectos· los clientes a crédito, so infiere que l~~ 

cuentas de difícil' reCuperacibn tiendan a disminuir, por lo qu~ 
se origina ~n ~horr~ en el i:osto marginal de las cuentas inco­
brables, al com¡;a"rar las estim.!lcionea de la situaci6n plllneada 
en r81ac16n·· ., .. _: ia S1t~llc-16n con e1 proyecto ori9 ina1 • 

3. Finalme~t.e;- ¿\¡"-enfrentar la utilidad qua se est& dejando de 

pO.rc:ibi¡.·,.· Córitra· l~s·_ ahorrOs 1nencionados nnteriormente, ae está. 
·en_c:ondicibn "de .tomar úna deCisi6n. 

-ei' planteamiento anterior requiere de un cf)ntrol ,o.diCional¡ lo 
cual denota la principal desventaja de este moda.lo. en.· La lspllca-· 
cibn ~ra la pequeña y me~iana empresaJ sin embar~o, est~'horra­
mienta puede ser sustituida por otra m&.a pr&ctic:a, que .. e.e ·-el pUnto 
de equilibrio, del cual hablaremos en el siguiontq ·oapitulÓf b&s-. 
tenes por el momento deair que con él, la oport.unid'o.d · erl. -la .t.Omtl 
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de decisiones es más ·,expeditá ·y que ~~s- conc8pt.~s 
jos manejados en el mi:>'d910- _:anté.Cior, se ~n;¡ideriin 

un tanto ccmple­

dentro del desa-

C. -Inventarios 

Ll!Ís empresaa i0d~stri.a:1e~· rnarítianen' una importante porcibn de 

su, inv&rsi'óri .... en'.' los _·a.lmacefi~s·,. ·Pues representan los insumos neco-
. sarios -~r.?l a~~9u'r.~r·: i~-: c:Ontinuidad en el proceso productivo, por 

elio. unb. -·de - iAa -_;~n~t.aOt.es- preocupaciones de la administracibn fi­

. n~nci"era es det.Grminar el nivel 6ptimo de existencias, de tal for­

~- que se" min:i~ice e1 costo t.otal del inventario. e"ist.en algunas 
t&cnic~B Para efectuar, la administración del inventario, una de 

ellas, qui~& l~ más usada, consiste en s~gregar en qrupoo los ti­
po& do merc.?lncia clasificándolos en función al monto dfl la inver­
si6n que representen, do eqta manera a los artículos m&s importan­
tes, en cuanto a costo, les corresponderá una atenci6n mayor. En 
la ·pequeita y medi~na empresa esta técnica puede resultar muy con­
veniente, toda vez que con frecuencia so adolece del personal su­
ficiente parn implant~r un control eficiente en todo el almacén. 
Si la atencibn oe fija sobre la parte medular del mi9mo, los pro­
blemas relacionados al costo, mantenimiento, abasto y control: do 

la mercancia tienden a disminuir gradualmente. 

t.a t~cnicn anterior, al hablar de calidades, nos sii-v_e __ pa'l:'a 
enfocar la ntencibn en la mercancta más valiosa: sin·' e~ba~gO~-.-~nó 
provee al administrador de la informaci6n sob_i:-a"_.'1a::--c_~~~-i~-~-~~-6-Pt~_ma. , 
de los niveles de inventarios que deberi. con_s~~v_a_rsl3!,_· '· ;:_.Par~·>~i_i'O_ .Se' 
puedo aplicar lo que Gitman denomina . .,ino_d_e10_,.b&~_i~_·::·d~·:..¿;~~~idád: ; 
económica rle pedido" (16}, complementado: aon· ~ia:-~det.~r~i~~c-1.6n_ de_l 
momento de reformulaci6n. ':-,:· ))):'·, ·,·; ··~:::::.--~· ,---, ,·-_. ~:;;: :;'.{!::." ';•: 

. ·,; ;.Í· .:::,;:• Y·' 

(16) Git.man r..awrt:tncQ 
Ja. ed .. M.éx.ic::o, 

. ' ~' 

W. "Fundamen-;o-~ -_:·~~· '.. ~d~-Í~i$·~-~~~i6n financiera" 
Harla 1982 pp_. 314~~1_8, 

1 
¡ 

i 
! 
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El modelo básico de cantidad econ6mleA d8termina el costo to­
tal nú.nimo correspondiente a la compra de mercancia, misroo que se 
ubica en la intersecci6n entre el~costo del pedido y el costo de 
mantenimiento del inventario, pués ambos conservan una relaci6n 
inversamente proporcional, ya que _mientras el costo de pedido se 
pulveriza conforme se. solicite mayor cantidad de unidades, ql cos­
to de mantenimiento se incrementa en ráz6n a las unidades conser­
vadas en las intalaciones. 

Por otro lado, ~l punto de reformulaci6n determina el tapso 
necesario para formular_ y recibir el pe~ido_ det.Etrminado conforme 
al ~d~lo de _cantidad econ6mica, de tal forma que se asegure la 
continuidad en la produccibn. 

2.4. Puentea de financiamiento 

Hasta este momento he puntualizado loa rubros que m&s comun­
mente se incluyen dentro del activo ·ctrcUlante, a~ora procederemos 
a analizar la parte pauiva del capital de trabajor que son los pa­
sivos a corto plaza. Oa la misma manera y con el propósito de 
conformar una visi6n integral, efectu& algunas acotaciones que 
considero pertinentes, respecto al pasivo en general incluyendo el 
contratado a larg"o plazo, cuya incidencia ae relaciona directamen­
te con el pasivo circulante. 

Los {mBivos u corto plazo representan todas aquellas obli9~­
ciones que adquiere una empreea con el fin de allegarse de lo~ re-. 
cursos necesarios para cumplir con su objetiYot lo anterior, no es 

otra coaa que determinar la forma en que s~ pretende financiar la 
inversibn, como se vi6 al principio de este capitulo cuando comen­
té loa propbsitoa de la administraei6n financiera. 

-------------r-·· 
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- . . - - -. . : . 

Las. fuentes -de financ.i8.m18nto en. forma-"_ global .s8 pueden clasi­
ficar b.isicamente conforme a dos' criterios:·- eri f~nc,16n a:'i- plazo de. 
su exig.ibilidad Y· en funci6n a su prOcedencia-~ · 

2,4,1. Fuentes de financiamiento en función al plazo de·su·· 
exigibilidad 

Las fuentes de financiamiento son los proveedores de recursos 
para la empresa y de acuerdo al plazo en que se contratan se cla­
sifican en fuentes de financiamiento a corto plazo. Las fuentes 
de financiamiento a corto plazo, como mencioné anteriormente, tie­
nen una vigencia menor ~ un año y pueden o no tener una garantía 
especifica que asegure la contraprestaci6n. De entre las que con­
templan una garantía expresa podemos cit~r a los préstamos que 
tienen como garantía las cuentas por cobrar o los inventarios. De 
las que no poseen garantía podemos mencionar las cuentas por pagar 
(proveedores y acreedores), préstamos privados y anticipos de 
clientes entre otras. 

Las fuentes de financiamiento a largo plazo deben tener un 
plazo mayor a un año y se integran por varios instrumentos como 
son la deuda por préstamos, los bonos, las acciones preferentes y 
las comunes, las obligaciones, entre otras. 

2.4.2. Fuentes de financiamiento en funci6n a su procedencia 

Independientemente del plazo en que sean exigibles, las fuen­
tes de financiamiento pueden sor internas o externas on relación a 
su origen. Lisa internas las constituyen conceptos tales como las 
utilidades retenidas o las aportaciones de capital por parte de 
los accionistas originales1 mientras que las externas están repre­
sentadas por la inyecci6n de capital de nuevos socios, o bien por 
pr&stamos obtenidos de instituciones bancarias, de la banca para­
lela, o do fondos de desarrollo. La diferencia entre estas dos 
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fuentes de financiamiento estriba en que, por medio del autofinan­
ciamiento (f~-entes internas), no se cede la pertenencia de la -em­
presa· ni se adquieren compromisos contractuales1 sin embargo, es_ 
dificil pensar que la pequeña y mediana empresa obtengan su finan­
ciamiento únicamente de fuentes internas ya que su crecimiento _se 
verla claramente limitado, por lo que normalmente se tiene-la né­
cesidad de recurrir a las fuentes externas. 

Al recurrir 81 financiamiento externo surgen dos posibilidadee1 
a tr'avés de aportaciones adicionales de capital o por medio de 
préstamos1 la decisi6n de elegir uno de ollas o quizá una -combina­
ci6n de ambos, corresponde al administrador financiero, el cual en 
todos los casos basará su elecci6n en un equilibrio racional del 
rieágo y la oportunidad, pues aunque resulta evidente que la ten­
dencia de los accionistas .sea la de conservar la totalidad de la 
empresa y considerar como deducibles loe intereses p~gados para 
efectos fiscales, no hay que olvidar que "una partictpaci6n par­
cial en una empresa que haya experimentado notables avances, puede 
ser considerablemente más valiosa que toda una empresa que no ha 

crecido mucho",(17), Por otra p~rte es pertinente mencionar quo 
los créditos no son del todo una pl'lnacea, pues el adminsitrador 
financiero puede encontrar serios obstáculos en los requisitos que 
exigen las instituciones bancarias y que restrinjan su actividad. 

2.4.3. Otras.posibilidades de financiamiento a largo plazo 

Los créditos bancarios pueden resultar inaccecibles para las 
pequeñas y medianas empresas, sobre todo cunado so hable de una 
economía con alto Índice inflacionario, en dando ol costo del di­
nero es muy elevado. Por ello resulta conveniente recurrir a los 
fondos de fomento que son "fideicomisos consituidos por el 
Gobierno Pederal, principalmente con el Banco de México y 
Nacional Financiera, que tienen como principal objetivo canalizar 

(17) 1. Robinson Roland. "Financiamiento de la din&mica empresa 
pequeña". la. México, Ediciones Contables y Administrativas, 
1982. p.103 
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recursos crediticios con tasas menores a ·las del' mercado, a secto­
res de la poblaci6n· que por sus caracteriat.ica~ ,de actividad eco­

n6mica, ubicaci6n ·geográfica _o eitu.ilci6ii econ6mica ··p:~~C~ri'~! son 
consi~érados_ como prioritarios 
de desarrollo" ( 18) , 

dentro de,los programas nacionales 

• ··:~'!-' __ ,,_e ·,·, .. . - . ,- . 
- .·N·o· ~bst~~·~e .. q~~ ~i~~os -~rádi~-~s .son <c~~-~-~~~~~:j~:~-i¡·1ar1;fo ~i~i~; 

pue.deri constitu.ir uno!l alterno!l_t.i_v~_ ~e ·.f~n~-~C~a_m,i_f3_ñ,~o-~\)áratá_~-·: _Pu_e-s 
el int~r&s cobrad~ po~_ e1. f0n-do'·.~~": d'~-~d-.; ~--.ti~;-::"fui~"f~~·-~·d;'.:as\. de1-: coa'­
to ·prome-di0. pareen t-al ;-. tC. p-. p·~) _'.' pa~',;l·-, I.~·-:r;ic~~iridü~t~i-;;,'/ · há"ét~ -_ cÍ~co­
puntos m&s_ que el c.P,.p·._ ·_paÍ:'a -__ ia:-- ~edia_na '-':-i_~d-~·9t~1~~f-éion. ,aCti.vidades 

consideradas como· no prioritaii8~ <·c.1_9.> -;,-/.-;.::':\:· :-~.~ . ..,_:.-~_,\._, 

&icisten ·-di Versos ·fOi1dOs ·¡\ -:~o¡;---~lU~ .'PU~~~~~·~~~~~-~~-{-~· pe~·~~-~a ·y 

mediana empr_esa,, _comC) :B()n-~:.··e1 'FO~d0 .. d8 .Gá-~~:~tt~~---.y~:~F;)~G~tO ,-~ l~ · 

Industria Median&.: y_ .-l:t_equ~_ff~. cPOOA1N) ~ __ er'_P.id~i~Omi_~·~.-:cte 'Conj.untos, 

Parques, Ciudad.e&;-~ ·_I~~Ustri~les y Ceni~o~ C~;_ne"rcial~B, _ (FIDEIN'), o 
el Fondo de. EqUipainierito. Ind~BtC-ial,.: éF,ONEÍ)',_.'de·.--tÓd~s'.-eÍlos, el 
que so av~ca rñ&s ·~~p·e~tf.fcamente a-·1a p~q-uéfia y.:ÍnediÍl.na' empresa os 
el .?OGAIN, .PU~·~·. cOn: s~s C~&ditos hip~·t.e6~ri~S~ ·,-de_' h.Bbilitación o 

avlo, _o ~eflicciO~-~~iOs·~--·pe~~i~iU-8 .. :~~~~lve~.-:PrOble~a·~ de liquidez, 
propor~ional:-,_ Un'-. ~apitai. d~--trati'aj·O: 'a.'deCÚaiiO :Y-"eiil'anciar la maqui-
naria·; -~1-'equ·iPC> 'r·~que·~"ido::-:~ -.:-'· ,._,' · 

. Supongamos aho~~ Lr~á. lÍneosiii ¿,~¡to río. ~st&n disponi­
bl!'!B,, o-. ciuo ~"_ª~'. hay~::_-~pt~~.;,_·: p;:,~/~o~l:>i-~A;c;un~:,.~st.~ategia -de _crédito 

y suscripción da :-capital, ~é-: ~-r~~~,d~}-~-~~~a'.~ ::,.sóc.ioa·, en. cualquiera 

/): •.. ,,-·,·:: 

(lB) 

- ·'>· .. :._ './:';-> ," 
•}':'. 

. . :._; .. - .. _, - " ·- ,.-··_,-:-_ -.-: 
Banco Mexicano Somex Foll~t-0 ·:inst~uc;t1VO. >•Fond0s de 
Fomento". ed. México, ediciones_Litogr&ficas •. 1985. 

1 - ,.-. " ·"" - ' - " '•' -

( 19). Mej ia Jiménez. Elias. "Bas~s· de·-~Peraci6~'"'d81"-"-' fondo_ de garan­
tía y fomento ~ la industria mediana -y ·pequeña". Revista 
Econofinanz.as. México, D. F~·- ~oviembre do 19~7.· p.9. 
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de los caeos anteriores ea requiere de la participaCión de un ter­

cero, para la pequeña y mediana empresa se le presentan dos cami­

nos interesantes: 

El primero consiste en aceptar como socio a un cliente impor­

tante que se encuentre interesado en invertir, ya que de esta m3-

nera el nuevo socio asegura una fuente de suminiotro, quiz' con 

precios preferenciales, sin perjuicio de que el proveedor (la em­

presa) obtenga el financiamiento rlesendo y consecuentemente una 

utilidad mayor. 

1::1 seguntlo ca1nino, que básicamente se dirige a la :nediana em­

presa, consiste en las sociedades de inversión de capital, que aon 

sociedades que adquieren fondos de inversionistas institucionales 

para canalizarlos a pequeñas y medianas empresas, adquiriéndolas 

total o parctalmente y conservándolas por un plazo de tres a oieto 

años (término en el que supone la empresa haya incrementado su ri­

quezn} para 1lespuós venderlas a t.ravós do una oferta pública o una 

colocación privada de acciones. 



Capitulo III 

El análisis y la planeaci6n financiera 

T 
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3.1. Análisis financiero 

En su a~epci6n m&s- amplia, análisis significa-la distinci6n y 

separaci6n de todas_ las partes que integran _un todC?,- _con 'objeto de 

llegar a conocer , sus· princip-ios. Esta definición--es aplicáble ·pa­
ra ·1as finanzas y· podemos establecer. que c_oñ~~-ptu~i.ine~te- ei análi­

sis financiero es la se<Jregaci6n convenci_Onal~ qüe sO -~ace de la 

'informaci6n financiera de uria empresa, con' el. ·objeto_ de, determinar 

la razonabilidad de su estructura financiera: .jUzga~· --~"u'' r\iv~l de 

li.:¡Uidez, SU rentabilidad y BU eficiencia oP,árac-:io~al, ~sS. como 

para determinar BU capacidad de pago. 

El análisis financiero tiene diversos enfoques, dependiendo de los 

objetivos que se persigan1 pues es útil, ·no \\nicamente para loa 

altos ejecutivos que se sirven de. él pará tomar decisiones, sino 

también, es empleado por una amplia ~ama de usuarios cuyas activi­

dades pueden ser independientes a la empresa, como son los casos 

de los analistas financieros para la concesi6n de crédito en los 

bancos, los potenciales accionistas que desean invertir sus recur­

sos en empresas que tengan posibilidades de crecimiento, tos pro­

veedores y en general todos los acreedores cuyo compromiso comer­

cial puede sor más amplio con aquellas empresas que conservan una 

posici6n s6Lida. ?or ello el análisis financiero debe ser la in­

terpretaci6n de un cómulo de informaci6n especifica para cada em­

presa y cada situaCi6n; de ésta manera lo que el analista deberá 

considerar, son· las características peculiares de la empresa ana­

lizada, a fin- de evitar conclusiones·precipitadas que desvirt6en 

su posici6n reál. 

La· información a· la q~~ h-a~~ :men~i6¡,· se pilado clasificar en 

cuanto a su' .origen en1 informaci6n cuaiitativa· e informaci6n cuan­

titativa. 
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La informacibn cualitativa comprende .todos.aquellos factores 
que por sus caracteri.sticae ·propiae::-pU'ectSn. modi-ficar_.las- conclu­
e!Onee de Un análisis; que previamente ·_se:.:1uiyan b·aaado en. cons-ide­
raciones puramente numéric.as. Dentro· de _.Osta'.·_-_i~formacibn; te.n8mos 
entre otros factores la -~ituaci6n .en- ei mercado ,de ,la Omprésa, su 
ubicaci6n, tipo de accioniat·a·e -y·_ ia in_t01i~aCi6n del consejo de ad­
ministraci6n. 

La informaci6n cuantitativa ea la estructura financiera expre­
sada en magnitudes y se integra por los "estados financieros bási­
cos (20). 

Dentro ole la informaci6n cuantitativa, los estados financieros 
son la expr8si6n ·de los resultados obtenidos por la e.dminietraci6n 
y cuya repercusión deja huella en la estructura de la empresa, p:>r 
tal motivo deseo señalar algunos puntos concernientes al análisis 
financiero cuantitativo_ enfocado a ln interpretación del balance 
general y el estado de resultados. 

su objetivo es compatible con el del análisis financiero glo­
bal y lo apoya,~- pues ":e_l- 'objetivo del análisis financiero cuantita­
tivo es el de proveer loa· suficientes· elementos de juicio para 
sustentar las_.?p~niones_ coneider8.das por el análisis financiero 
global". -

Para efect.Uar:.-e{' 8.0B:i:í.Sis': f'iOanciero' -cÚ.ant.itativo, se deben 
simplificar·" l"a.s c~·ntidad"B's'.:"de-_'_;~odÓ ·.tal· que· permitan un mejor mane­
jó,. esto S~ .iog·ra.-:··'dis;nióUY&_Odó>:· ia:s cifras a considerar, o 

(20) 

~· -

oo a·~u~,~~~ ;c·':~·.·:;i,:~-i~~¡~-16~:--:.;~~ ·c~~tabilidad Generalmente Acep-
tados·,_, en: su:boletin _B-1, "Objetivos de los estados financia­
ros" sil establece que con objeto de informar sobre la situa­
ción:. financiera de una empresa, se consideran como estados 
financieros básicos los siguientess Balance general, Estado 
de resultados, Estado de variaciones en el capital contable y 
Estado de cambios en la situaci6n financiera con base en el 
fJ:u1o de efectivo, asi como las notas a estos estados finan­c etos ._ · 
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expresándolas en t6rminos m&s accesibles. Asimismo; 1a·prosenta­
ci6n del análisis debe 'c:ontei_nplar los s.iguien.te~ -.requiBitOsi 

Que sea completoi debe contener todá.· la ;infor~~-~i6ri-, obtenida y 

procesada, tanto ·1a favoráble· co1ito la desf.avora~1e. 
·.-,._ :-·_:'·_; ':' 

Que su desarrollo observe una 16gicai .-d~~:-~~:n~t'.~rie'~-~e'i ··~~g~i'­
miento de cualquier pensa~ienté» ibgi~6{-P1~'n·t·~~-i~-ri-t~-'-·de1' PrO­
blema, ·su -~n&li-~ia'· y- finaim~nt~ ··1~e-:·conc1ü8'ib~¡¡9/ob~e·iiidas • 

• , .... 1 ._;.;,;.\ • 

:·/;>;·;::_: ·;~·."··~----:~.;-:!;·.~·"'.;;_<e, .. ,. 
Quo sea claro y .precisoi evitando.-.c:OniUsiOñe·s;:y.º-.Ja~\Jeda:deS~­. ·:-~-,-- --·~"'; -" .. ~ \::,::,(: _,,. -<'<.~ .:_,>::---- :.'.;~;,"_ '··"~ '. ,-,. 

• -: .,; < 1 ' '':;. !;-i~:--._; :'.:~;j ', 
Que sea concretot evit'andO extenderse- en. aspectos.: que ,carecen 

·'>::· ... ~.:'-~.; .. ;,·, .. , -.-•-· ,r ,,,,, i:'.o-;,:;. c.;i·-.i~ , . : -_;· ,··'-·--· 
de·impOrtariC:1a; '· .. ,.·.·.·:.• .•. ·.• .. ,i.,c ... º.· .. -~· .• ·.'·'.···',: ,. · 0 ;.f.-- .... ,- ' • <..;: " " • .. ... -~·'•',:·:o::_:,;'<·:~': ,.: 
Que sea.· ~~~~:~1~-~-:-··~i~t~ -~~-~Ji--~-:i1~:~:~~:~_~'~i~~~~~·~~~-~,~~r~ra la. toma 

.. ,:_-_._.,, ____ ,._.··---: ... h.:'·-.---,.- .. -,,_ ... ,-,,. 

de .decisi.ones,·~;:p,J'es·~· l"c\ _;~~-~,~-~mac,i6~:;an.aCr6niC& carece de va-
lor ... ;;·:'·,·" :;,:,~/~_:i,:\<:.~{;~~~'. -, ·· ·._ .. ·<·>· · - · ·-· ·-- -. 

':~::. __ ., __ ."·-:: ,·_ -. , ' . '',', .' -_-;-:-~,:'· 

una'::;~:z; obt~~,¡~:'.,~·~¡·._ (~fórtna~¡~: ~.:.;;~-~st·ablecido 
, ._,. . ·: . 

ei objetiV~ 
an&li~is~-. s~ ~·p~O:c-~d~- .. ·a:. "af~ct~a~ el'; miSmo_-por mÉ!dio de -itiétOdos 

tab lec idos d·~ -"· ~n&·1-is is·· f i'nancie C"0. · 
,-- -: ·: -:.. ,:-_: -·'. ' " . ' . .· . . . 

del 

··-
Los mét6dos, fina.ncieros so pueden clasificar en funci6n. a las 

clases de· comparftci6n que efectuan 'en métodos con comparaCiones 

horizontales, 1nétodos con colnparaciones verticales y métodos o he­

rramientas au>tiliares para la toma de dicisiones. Los primeros se 

refieren a comparaciones que so hacen entre los estados financie­

ros pertenecientes a varios periodos, mientras que los verticales 

contemplan la comparaci6n de estados financieros C"elativQg a.Un 

mismo periodo1 y finalmente los métodos auxiliaros que prOveen de 

información adicional para complementar un buen análisis. 
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A continuaci6n menciono loB princiPales· métodos· en función a 
su comparaci6ni 

a. Métodos .de" a·nál.i~i.S horizo_ntal.. 

b. 

,--, :, ·: -; __ 

Método'.· de ~u'mentcs·;·-·j ·dtsn\inUci'ones' 
MétOdo ·de· ·te~.ienc·1a-s 

M~todos dB ;-an:~i'::-i~;'.-~:~-~~'ijl·i-<:,·--
~-- :.-

- ,, .-'._-'~::.~--·., •.'' ' ' > 
MétodO 'de- po_r-C8iit:aj~S-:{iilt89rales 
Método· d8 .' razOñtls ~'fiO~~cieraS 

Simples 
• 'ESt&ndar·. 

e. "iéto~Oá -. ó"-~e;~~mie'~t~a .'auxiliares 

l.. ~~~to _-de·:::q-~·i{-~b~io· 
2. Flu-jo ·:de :efectiYo 
J. costeo" dir-eCto 

-_-4, C:o~trol __ pr~sup_uestal 

Con el. Obj~to·--de tener un conocimiento más ampl.io de estos mé­
todos, anal.izaremos las principales características de cada uno de 
el.los. 

3.1.l. Métodos de análisis horizontal 

J.1.1.1. Aumentos y disminuciones 

Est~ m6todo de análisis se fundamenta en la comparación de dos 
cifras y en la obtención de su diferencia de tal modo que se pueda 
determinar si el. comportainicnto de un rubro en especial se ha 
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incrementado o se ha disminuido en relaci6n con la cifra más anti­

gua. Este método elemental de análisis, resulta más representati­

vo cuando la-base de comparaci6n es la misma para los periodos que 

se enfrentan. Una modalidad de este tipo de análisis es obtener 

el incremento o disminución en términos porcentuales, dividiend~ 

la diferencia obtenida de las dos cifras consideradas, entre la 

can~idad más antigua y el resultado se expresa en porcentaje. Es 

importante mencionar que en épocas de inflaci6n, el análisis que 

se efectúe a través de oete método puede no ser correcto, salvo 

que se considere el afecto de la inflación: esto se logra compr~n­

do el incremento relativo expresado en porcentajes con la infla­

ci6n que hubo desde la fecha d02 la primer cantid>:Ld a comparar y la 

m&s reciente, expresada en porcentajes, lo cual reflejará cantida­

des reales, ya que un incremento en términos relativos puede re­

sultar una d istninución en términos reales o absolutos, 

Por la facilidad de su aplicación, este método tiene gran aco­

l]ida entre los analistas, que con el simple hecho de obs_ervar un 

estado financiero comparativo, pueden emitir un juicio general 

acerca del comportamiento de una empresa en un lapso determinado; 

sin embargo, en la mayoría de los casos un análisis financiero re­

~uiere de otros elementos más profundos para eliminar el riesgo de 

interpretaciones crr6neas. 

3.1.1.2. Tendencias 

Este método está intimamente relacionado con el comportamiento 

que tenga un indicador en funci6n a las cifras en el tiempo o en 

función a otra variable de índole independienter en el primer caso 

hablamos de un cálculo de tendencia y en el segundo de un cálculo 

de regresión. El objetivo de este método de análisis es pronosti­

car el estado futuro de un indicador con base a experiencias ante­

riores. 
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Este ·método puede ser aplicado por medio de la ~sti~aci6n de 

la recta de regresi6n por mínimos cuadrados o en forma· un tanto 

m&s empírica, a ·través del método gráfico. 

Método gráfico& consiste en e1aborar un diagrama de dispersi6n 

con base en los datos hist6ricos o en funci6n a otra variable in­

dependiente y trazar la linea que mejor parezca representar la 

tendencia de los datos. Este método puede resultar subjetivo e 

.impreciso, si no existe un comportamiento estable de las varia­
bles, 

Método de mínimos cuadradosi cuyo objeto es producir proyec­

ciones que minimicen la suma de los cuadrados de las distancias 

entre los valores observados y los estimados, mismos que se obtie­

nen de ·1as experienciaa anteriores y de las estimaciones efectua­

das respectivamente. En pocas palabras, es encontrar la tendencia 

con la m!nima suma de los cuadrados de las diferencias entre los 

datos reales u observaciones y la linea o datos estimados. Es ne­

cesario subrayar que este procedimiento en épocas de inflaci6n, 

únicamente tendrá validez cuando se llable de unidades, pues si se 

tratar& de considerar ma~nitudes monetarias el resultado careceria 

de razonabilidad, a menos de que se emplenran modelos matem&ticoe 

sumamente complejos a los cuales las empresas pequeñas y medianas 

no tienen acceso, mAxime si sabemos que para estas empresas la 

aplicaci6n de tendencias para la proyección en unidades en forma 

lineal carece de atractivo práctico y representaría una tarea que 

a la luz del costo-beneficio, resulte.ria improcedente. 



- 47 -

J.1.2. Métodos de análisis vertical 

J.1.2.1. Porcenta1es integrales 

El objeto de este método de análisis financiero es simplificar 

las cifras mostradas en los estados financieros y facilitar el ma-_ 

nejo de las mismas. r~a mecánica de su aplicación se ba&a en la 

proporci6n que resulta de comparar un rubro específico, parte-de 

un todo, con el monto total de ese mismo todo; es así como en el 

balanco general el todo está representado por el activo -total', o 

si se desea, por la suma del pasivo total y el capital contable1 y 

en el estado de resultados el todo está representado por las ven­
tas netas que haya efectuado la empresa, en caso de no existir tn­

~resos, se considerará el total de egresos, caso como el que se 
puede presentar cuando la empresa se encuentre en un periodo preo­

perativo. 

Este mlttodo resulta t\til para dote.otar fallas y para reconocer 

las empresas, ya que el giro de su actividad se relaciona directa­

mente con las cifras de sus estados financieros y se caracterizan 

por elloJ corno ejemplo podemos mencionar a las empresas que se de­

dican a la construcción, en donde una parte muy importante de su 

activo total estará representado por el activo fijo: o bien una 

empresa productora, cuyo procedo no requiera de maquinaria muy so­

fisticada y sus ventas sean preferentemente al contado, en este 

caso el rubro do inventario debe sor el más represontativo. 

J.1.2.2. Razones o índices financieros 

Las razones fin~ncieraa son las relaciones existerites entre 

dos cantidades de los estados financieros de una einPresa-; dicha 

relaci6n se obtiene mediante la divisi6n de una de --ª~·aa:·:::cantidades 
entre la otra. Con esto se lo:]ra determinar las relaciones 
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existentes entre diversos rubros de los estados financieros para 

poder juzgar la posici6~ financiera de una empresa. 

El empleo de este m6todo de análisis financiero exige un cri­

terio selectivo de las.razones que han de interpretarse, ya que 

existe una gran caÓtidad.de razones financieras que se pueden ob­

tener _de los estados_ financioros1 sin embargo, habrá algunas cuya 

reiaci6n _es intraeceÓdente e incluso en ocasiones pueden originar 

confusiones, por lo que es necesario el09ir las razones que tengan 

mayor significado y de las cuales se pueda inferir un juicio váli­

do. 

El hecho do comparar razones con las que posee el promedio de 

la induetria en dondá .se encuentra la empresa analizada, provee do 

informaci6n suficien·t~ para determinar eu comportamiento en rela­

ci6n con las otras ·-empreBas .• 

Las razones finan.ciaras sG ·pueden 'clasificar en funci6n al 

grado de comparaci6n qu13:,_se_ de~ee·.-obtener, en razones simples y 

razones estándar. 

de considerar cifr~s 

promedio de.·.los_ est~dO·~-::finanéi~ro~ de la misma empresa en años 

anteriores 'o d~i.'. Pro~~dfo··:de la industria donde se desenvuelve la 
misma1 ·e-st~ tip(;'- ·d;¡:--i~~;,ries -_se- ~tilizan como instrumentos de con­

trol y·.C~o -~8didá .dé ··efi'Ci-encia mediante la comparaci6n entre los 

dato-s_ .. ~stándar. y loa reales. 

~ su vez, las razones estándar se pueden dividir en dos gru­

poSi razones estándar internas y externas. Las internas se refie­

- ren a ·1a ·- informaci6n recabada dentro de la misma empresa durante 

v~rios ejerciciosr su funci6n es la de un instrumento de control 

que regula la ffficiencia operativa y financiera. ~as externas 
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se obtienen del promedio de las demAs empresas que se dedican a la 

misma actividad y su objetivo es el de proveer de una base de com­

paración para emitir una conclusi6n. 

Por otra parte, las razones simples son aquéllas que so obtie­

nen con los datos de los' estados fin8ncieros a· una fecha determi­

nada, independientemente que el estado de resultados tenga un ca­

rácter dinámiCo y cuyos resultados se pueden comparar con el his-

torial de la empresa·-' ~--_Con ___ e~- pro~Údio -de l.a industria para enri-

quecer su interpret~ción~-

La anterior' clasificación de 1.as razones en función al 1Jrado 

de comparación, no es ia única que se puede establecer, existe 

otra cl~sificación tUnpliamente difundida en función a la cualidad 

esp-ecif_iéa que miden y cuenta con cuatro grandes gruposs razones 

de liquidez, de actividad o eficiencia operativa, de endeudami~nto 

o apalancamiento y razones de rentabilidad, 1.os cuales pueden ser 

empleados como grupos de razonen simples o bien como grupos de ra­

zones estándar. 

Los cuatro 9rupos an que se dividen las razones financieras en 

función a la cualidad específica que miden, contienen cada uno, 

una gran cantidad de posibles proporcionesJ por ello comentaré las 

más sobresalientes de cada grupo y la rel.ación que pudieran mante­

ner dentro de una econom!.a inflacionaria, de tal manera que su in­

terpretación permita al administrador financiero de la pequeña y 

mediana empresa efectuar sus decisiones con elementos m.is objeti­

vos de juicio. 

Las proporciones matemáticas de las razones que analizaremos y 

al.gunas otras más, se encuentran en el Anexo II del presente tra­

bajo. 
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a. Razones de liquidez 

Antes de proceder al estudio de las razones de liquidez, es 

pertinente definir dos términos que frecuentemente se utilizan co­

mo sin6nimos, sin serlo. Se trata de la solvencia y la liquidez: 

la liquidez es la capacidad de pago inmediata representada por 

bienes y'derec~os cuya potencial realización se establece a corto 

plazo: por otra parte, la solvencia es la capacidad de pago media­

ta representada por la totalidad de activos propiedad de una em­

presa. De aqut se desprende que una empresa puede no ser li~uida 

pero si solvente. 

Por lo tanto, las razones de liquidez se avocan a determinar 

la capacidad de la empresa para pagar sus pasivos circulantes a su 

vencimiento. 

~ continuaci6n so determinan las princip~les razones de liqui-

l. Razón del circulante. 

Se obtiene dividiendo la totalidad.de los activos Circulantes 
entre la totalidad de pa11ivos ctrculantes y :determi-na. la capa-

cidad do la empresa para saldar sus Pasivos.· á ~rtO plazo a 

través de la realización de sus activoá cié--culantes, los cuales 
previamente se debieron convertir e~-·efect.ivo. ·Para la evalua­

ci6n de esta proporci6n no basta con la simple división y su 

interpretación, sino que, Bo requiere un parámetro do compara­

ci6n, como ol que ofrece la raz6n promedio de la industria. Es 

común eBcuchar comentarlos que versan sobro 13 proporción ópti­
ma que debe guardarse en este indice, para los t.~cnicos que 

consideran una economta eBtable 1 una proporción muy aceptada ea 

la de dos a unor sin embargo, en una economta infl~cion~ria la 
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la disminucibn de esta.proporcibn puede resultar benéfica, pues 

denota un. finariciamiento por parte de terceros y un mejor mane­

jo de los niveles de inventarios1 esta ventaja puede perder su 

atractivo, si nos ubicamos en un ámbito fiscal como en el que 

nos desarrollamos en M&xico a partir de las reformas fiscales 

de 1987, en donde se reconoce la utilidad inflacionaria deriva­

da de los adeudos de las empresas. Consecuentemente, si la ra­

zón circulante es de uno a uno indica que el capital de trabajo 

es cero y resulta v&lida la interpretación de que los recursos 

representados por los activos circulantes han sido aportados en 

su totalidad por terceros, lo cual pudiera poner en una situa­

ción dificil a la empresaf mAs aún, cuando la razón del circu­

lante es menor a uno significa, primero, que está financiada a 

corto plazo exclusivamente por terceros y segundo, que la em­

presa no posee los recursos necesarios para afrontar sus adeu­

dos circulantes a una misma fecha, 

2. Prueba del ácido. 

Es una variante :ae la raz6n del circulante que pretende excluir 

aquellos activos. que siendo circulantes tienen un periodo de 

convertibilidad considerable, como es el caso de los- inventa­

rios, cuya rotación puede ser demasiado lenta como para liqui­

dar un pasivo exigible a un vencimiento preestablecido. 

La proporción id6nea que frecuentemente se maneja es la de uno 
a uno, debido a la liquidez:.' d8--los activos que consldera1 sin 

embargo, como he mencionado anteriormente, para emitir un jui­

cio m&s válido, se requieren entre otras cosas, de un análisis 

horizontal y de una comp~raci6n con el promedio de la indus­

triar de esta manar~ la interpretacl6n de esta proporci6n pue­

de variar, m~xime si se trata de una economia con presiones in­

flacionarias, en donde el pasivo a corto plaz:.o supera a las 
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operaciones de. cuasi~inmediata re~lizaci6n, o bi~n empresa& en 
expansi6n en donde una parte muy representativa de sus activos 
lá constituyen los.fijos, oriqinando una proporci6~ menor .a 
uno. 

El t&rmino poco ortodoxo de cuasi-inmediato, se refiere a· que 
en el mis puro de los sentidos las cuentas por cobrar no tienen 
una convertibilidad inmediata, pues las políticas de cr&dito 
pueden abarcar diversos vencimientos. Por ello y sin olvidar, 

uno, que et objeto de las razones financieras es obtener infor­
maci6n a trav&s de datos simplificados y dos, que podria resul­
tar impráctico el cálculo del monto verdaderamente convertible, 
decid! plasmar a manera de comentario, algunas opciones que pu­
dieran ser de utilidad para la medici6n de La liquidez absoluta 
de las empresas que cuentan con una nutrida cantidad de cuentas 
por cobrarr esto significarla obtener et valor real de las 
cuentas por cobrar a trav&s de su descuento, de su factoriza­
ci6n, o del cálculo do ou valor presente neto. 

El descuento es una operaci6n financiera efectuada exclusiva­
mente por instituciones de banca, en donde existe un contrato 
que habilita a una empresa a llevar sus cuentas por cobrar al 
banco y obtener. e:. camb~o, el dinero correspondiente menos un 
porcentaje de inter&s. ·En este tipo de operaciones si el banco 
no cobra la cuenta· que or.i9in6 el descuento, cargará automáti­
camente a la· cuenta. de la·· empresa, el importe por los intereses 
que originen et inCumplimiento y retornará e aqu&lta el docu­
mento original (21) ~-' Por to que podemos equiparar esta oporn­
ción co.UO si. se· tr,;..ta:·Se de ""Un cr&dito. 

t.a factorizaci6n·es ·una operaci6n financiera en ·la .que se_vOnde 
la cuenta por cobr,;,,r' a un: factor' ·y: el PreciO _se fija en. función 

a ta reputaci6n del deudOr, el. t&rmino .'d~l _ven.ci_miento: del_ -~o­
cumento y al· costo de capital en· el momento en·que tenga_ lugar 
a la operaci6n; · 

(21) LB. t¡~nica contable est'ableco que la responsabilidad en 
·este tipo de operaciones debe reflejar~e a trav&s de cuen­
tas de orden 
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Finalmente, para aquellas empresas que no llenen los requisitos 
de reciprocidad en el caso del descuento y que no puedan o no 
quieran efectuar la factorizaci6n, e~iste una aplicaci6n mate­
mática para determinar el valor actual de una cantidad especi­
fica a futuro y se denomina valor presente neto, el cual se do­
fine como "el capital quo, a interés compuesto, tendrá en el 
mismo tiempo un monto equivalente a la suma de dinero que se 
recibirá en la fecha convenida" (22): esto quiere decir que se 
determina una cantidad, que al invertirse a un plazo estableci­
do y c::on una tasa de interés constante, producirla una cantid~d 
final determinada. 

Es conveniente nstablecer que la aplicaci6n de esta técnica ma­
temática debe estar supeditada a un estudio de costo - benefi­
cio: pues podría resultar inpráctico emp~earla en empresas pe­
queñas o incluso hasta en empresas grandes, cuyo rubro de cuen­
tas por cobrar no resulte represontatlvo. 

b. Razones de actividad 

Estas razones se emplean para determinar la eficiencia que se 
está obteniendo por la administraci6n do la empresa y se juzga ~l 
evaluar los resultados de estas razones en funci6n a· las politicas. 

y objetivos previamente establecidos, conjuntamente con 18 obliga~ 
da comparación con el promedio obtenido por el ramo en 'donde .-so 
desarrolla la empresa. 

Las principales razones de act.ividad se desC'riberl. ti··.Co~tfnu~:.:.: 
ci6ni 

·.~ ·' 

·.· ... ,,:.:.; 
·por c"o~-rar,)~.-~~-io~~:: p~~~:z:¡o 'd~·(~obro·~:· 

::·J_:., -:.,;::·.~~: '.->\f.:.:,'}''. 
l. Rotaci6n de cuentas 

-. - : . -,:~ ::: 
1a liquidez·.·o: fa'Ci.iída'd'.j:d~ ~-c~nver·tibiiidad­

de las cuentas: pQr· cobrar, ·-:d~~:.tai · miin8i:-'á:.:il1.i8','!'."~1'. iOCreme'ntarse. 
'J·;:<, -. ~-·· ,, ,_ ..... 

Estas razones miden 

(22) t.incoyán Po.rtus 
M&xicc:>i Mc.Graw 

- ,_ .... '"--, . ·.< .. ·.:~-t~ :<: :"i 1. :: . - - -_ -·-.·,: .-:-.:-.. 
Govinden,. ~M-~t-~m&'t'i~a; 
Hill·¡- 1984;.p.107 
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la rotaci6n de cuentas por cobrar, o .bien,· disininui:C:· et": Periodo 
promedio de. co.branza .. qU~ es. exaC~a~~.rit-e ,,10 .misn\.a" ·p;~ ·exiSt.ir 

una relaci6n ·.inversairiente proporcio~a1·, _se i·n~~~m·~~ta -1~ :·.·1~qui-. 
dez de la empresa.. .. 2'·· 

:,· _-_"/".:.' ·'>· ---~.-; 

La raz6n de rotación so -puede· conV~rti-i': ~~ :i~-~-~~·~6~ ·\1e ,~·;~-~do 
promedio de cobranza al dividirla~- entr~-.-~:350·:·_-(fi.úlnEi·rc{d~::d1as·; dol 

aito comercial) y e_l resu_ltado .·s~ ·e~presa~á_., en·,·_ días • 

. - .. 
Es importante destacar, que en ocaSiónos no -·~·;:¡·~t.~ ·una ·separa­

ción expresa de las ventaá a crédito,_ -'por :lo que .e1:·~~~en~O 
general ha optado por considerar el total de '1a:s :ventas .. i.nua­

les, soluci6n práctica m!e no· BXocta,- que debe sor ·consistente 

en sus comparaciones. No os exacta porque, al co·n~ider.!l~ el 

total de las ventas ae infla· la rotaciórl de" cuerlt~e por cobrar 

y consecuentemente el periodo de. cobranza -_prOmed_io 'disminuye, 
lo cual haría parecer como·.~uena~· .la. laboi:":de --_ia :-·~d_n\.in.istra­
ci6n, siendo que en realidad su inefiCienciB pUdo haber ~ncre­

mentado en relación con ·el año.- anterior. 

A la problem&tica anterior· se le. pucd~ · aplicar'.:una · e~timación 
de la proporc"ión. de' ventas a· crédito'.: y· -al·- con't-ád"o; con '·base en 

la expe~ie_n.cia, o b.ien, ·en caso .ext"remo. apli~ar. un. mué"streo eB­

tit.dietico_ ~ llts V~nta~ totalesr en este Último. ;;;a~o se debe te­

ner p·resente· la relación costo-beneficio existeilte. 

La razón de periodo de cobranz.J. promedio, debe sor cotnparada 

con la política de cobranza y de existir diferencia negativa 

estaríamos ante una inefici~ncia, la cual· requiere de medidas 

correctivas por parte de la administración. En términos comu­

nes se podría decir que mientras mayor sea la rotación de las 

cuentas por cobrar, el beneficio para la empresa resulta tam­

bién mayor: sin embargo, la aseveración anterior no contempla 
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casos en .loe cuales una alta rotación puede ser contraproducen­

te por la aplicación de políticas de crédito demasiado estric­
tas, que origin~n uOa .disminuci6n en la participación potencial 

del mercado y en· las utilidades potenciales. Por lo anterior­

mente expuesto, la administración debe establecer políticas se­

lectivas y condiciones de crédito preferentes que otorguen ma­

yores facilidades a los clientes importantes y evitar la conce­

sión excesiva de crédito a clientes que representen un riesgo. 

Es oportuno distinguir la diferencia existente entre políticas 

y normas o condiciones de crédito, de tal manera que profundi­

cemos su estudio en relación a la mención efectuada en el Capí­

tulo II, cuando hablamos de las cuentas por cobrar dentro del 

capital de trabajo, para lo cual transcribiré las definiciones 

de Gitman1 "políticas de crédito son los lineamientos para de­

terminar ai se otorga un crédito a un cliente y por cuanto se 

le debe conceder" (23) y las normas de crédito "definen los 

criterios b&sicos para la concesión de un crédito a un cliente" 

{24), por lo que en estas Últimas se especifican loe términos 

de pago para cada uno de los clientes, la diferencia se basa en 

el hecho de que las políticas de crédito son generales y las 

condiciones de crédito son específicas. 

Otro aspecto importante que no hay que perder de vista, es el 

análisis 'do_ la política de _descuentos por pronto pago que adop­

te la empresa;. ya __ que en ocasiones este factor incrementa en 

forma importante la rotación de cuentas por cobrar, lo cual de­

be estudiarse a lii ·luz de un cálculo del costo de descuento por 

pronto pago.que cOnjunte 01 costo de la inversi6n marginal en 

(23) Gitman Lawrence W, op.cit.,p.294 

(24) Ibi~·º': p·:295··· 
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(25), el cos~"~e i;,s\d~;dos incobrables· 
todo, el ... efeét_o. pjsi~.i.vO-:_Obt~n_ido_-__ en·:'.el _po­
la"- moned"a, ·· Pór .- la:· éoO.VerSió"n: iilmediata de 

las· cuentas por_ éObrar, .todó' UBt.O:':a~~oj~~-,~·_:ü"na_·~ut..i1tdad,·o·_-una 
pérdida por lo. apliC:ac16n.··.d~: dGterm1n:ad~~---d~·~cu~-ritO:-'P-éir·. pronto 

,(Ijf::~:i.;t,t%~~'2$ /,,tH .•· .. ' .. 
periodO ~pro1tledio. __ .dB,-reali"z&ción' de 

. - ., ' -- ,· :.:~ .. ,.,, '··- '-~~ 

pago. 

2. Rotación de inventarios,y 
inventarios 

debe expresarse_ co~- un- -prOmedio"i. Bs-ta-':;re91a ·-e& aP'ii'cable a to­
das las ra~ones mixtas, incl~yéndO ·las :-.d.~- rOtaclón' -de cuentas 
por cobrar y periodo promedio de cobra"nza ""que" estudiamos ante­
riormente. 

La rotación de inventarios representa el número de veces en que 
logran vend1tr .tas existencias promedio. ~lgunos analistas con­
templan la posibilidad de calcular la rotación en función a las 
ventas y no al costo, situación que considero menos ex~cta, 
pues las ventas incluyen, te6ricament~, 'un mar']en de utilidad, 
mientras que los costos y \os inventarios se manejan con la 
misma magnitud. 

En la lnterpr~tacibn de est3 razón, pueden surgir dos dificul­
tades básicas1 primero, una de tipo general que consiste en de­
terminar el nivel de inventarlos promedio, lo cunl resulta fá­
cil cuando las existencias son constantes •luranteel ejercicio, 
pues se obtiene un promedi.o a partir •"-e los inventarlos inicia­
les y finalesr para las empresas con niveles de los inventarios 

(15) El costo de la inversión marginal en cuentas por cobrar, como 
vimos en el Capitulo II, es la diferencla existente entre las 
.inversiones promedio requorldas ante11 y c'lespués de la implan­
tacibn de normns de crédito más fLexibl9a 1 multiplicada por 
el rendimiento requerldo do la inversi6n o costo de capital. 
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más irregulares, se obtiene un promedio sumando los saldos 
mensuales y dividiendo el resultado entre el número do meses 
que comprenda el periodo. 

En ocasiones, ta rotación del inventario se puede vor dismi­
nuida por un incremento en los niveles de inventarios, que a 
su vez puede obedecer a una táctica especulativa, a una compra 
importante con un costo de oportunidad (26) lo suflcientemente 
atractivo como para absorber los costos de almacenamiento y 
maniobras, o simplemente a una disminución en las ventas. En 
los dos primeros casos. se tiene que efectuar un estudio para 
tomar uno decisión y en el tercer caso so deberá analizar la 
situación con el fin de corregirla. 

La segunda, a la cual. se enfrentan básicamente las empresa11 
con ventas cíclicas, es la determinacibn do la cifr~ del costo 
de venta, suponiendo que dicho costo de ventas está en función 
a las ventas, en estos casos so puede obtener una rotación 
ponderada. La rotacibn ponderada consisto en dividir el ejer­
cicio dn la época alta y baja del ciclo y obtener dos rotacio~ 
nes parciales1 estas rotaciones se multiplican por el porcen­
taje que reprssente el periodo de cada rotación en releción al 
periodo total del ejercicio, para finalmente sumar ambos re­
s..iltados. 

(26) 

El periodo promedio 1lo realizaci6n de inventarios, es una pro­
porción expresada en dias y se obtiene al dividir el número de 
dias del periodo, entre ta rotación del inventario, de esta 
manera las consideracionl'.!S anteriormente expuestas en relación 
a la rotaci6n del inventarlo 90n aplicableB ~ ósta razón. 

El término de costo de oportunidad, es sin6nimo a los térmi­
nos de costo lle desplazamiento o costo de sustitucibn y sig­
nifica que el costo de una cosa seleccionada en lugar de otra 
so cifra por lo que se ha sacrificado o dejado de obtener. 
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Otro factor importante que no hay que.pasar por.alto para in­
terpretar correctamente esta propt:1rci6n", ·son ·.el stet.Sma Y. el. m&to-
do de valua~ibn de · l.a 'emPresa. · . 

Los aiatemae de val.uilei6n pueden ser dosr absor'bent.e o dire~­
tor ·en el abaor'bente se incluyen tanto los gastos fijos como loe 
variables (21), mientras que en el directo se consideran únicamen­
te loa gastos variables. La mec&nica de ambos sistemas origina 
que la utilidad en el costeo absorbente sea mayor, pues eomunmente 
una parte de las erogaciones del. ejercicio quedan incluidas en las 
existencias del inventario: asimismo es oportuno mencionar que el· 
costeo directo es una herramienta muy útil para la toma de deci­
siones como veremos rn.!s adelante cuando hablemos sobre las princi­
pales herramientas auxiliares en la toma de decieiones. 

Fiscalmente el único sistema permitido para la base tradicional de 
la Ley del Impuesto sobre la Renta es el a'beorbente. 

Los métodos de ~aluacibn también son indispensables para la 
$Valuoci6n de esta raz6n, de acuerdo con Principios de Contabili­
dad GenefaLmente Aceptados (28), existen cinco métodos de valua­
ciónr costos identificados, promedios~ primeras entradas primeras 
salidas, Últimas entradas primeras sal.id~& y rletallistae. r .. as ca­
raeteristicas propias de cada método, no son materia de este tra­
bajo 1 b&stenos mencionar que en &pocas de tnflaci6n, el método más 
aconsejable es el de Últimas entrada& primeras salidas, ya que de 
esta manera se llevan a resultados los costos inás recientes y se 

evita la 

(27) Los costos variables son los que estan en funci6n de la'p~o­
ducción y venta1 mientras que los costos fijos o sumergidos 
son i.ndependie_ntes -ll dichos niveles do pcoducci6n y venta. 

(28) Segdn el Boletln c..:4 de Principios de ?ont.abilidad 
Generalmente J\c~pta~os. 
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descapitalizaci6n do la empresa: para fines exclusivamente finan­
cieros, se- -puede utilizar un método de valuaci6n a costos de repo­
sici6n, calculado en base a la rotación del inventario y a la in­
flación estimada. Considero que este método de valuaci6n resutta­
ria muy útil para la toma de decisiones, en una economia con in­
flaci6n muy alta, independientemente ~e que en México contenemos 
con el boletin B-10 dosde 1903 1 el cual entre otros conceptos ac­
tualiza el costo de ventas, a valores de reposici6n, entendiando 
por este Último, "el costo en que incurrir& la empresa en la fecha 
del balance, para adquirir o producir un articulo igual al que in­
tegra su inventario"(29). Pi.eimisrro dicho boletin sugiere determi­
nar el valor de reposición a· través de cualquiera de les siguien­
tes procedimientosi 

" Valuar el inventario a UEPS 

2. Valuar el inventario al precio ·de la ú1titM. c::ompr~ 

3. Valuar el inventario a costo estáñdar·~- ~uando· soa representat t-
vo 

4. ~nploar ÍndiceS especificos 
s. &t\plear el costo de' repó'sict.6n, cuando 'sea considerable la di­

ferencia de éstos-_ c-~~ ·,el· precio .de· la Última compra. 

De unos ai\os para..- acá, la- profesión ideó una variante del mé­
todo de . valuaCibn últimas .entradas primeras salidas, que d8nomin6 
UEPS, monetario, para considerar un efecto adicional nl costo con­
templado conforme ·10s tradicionales métodos de va1uación1 dentro 
de "esta· variante· _existen dos procedi1nientoai el de doble extenei6n 
y el' de.enc&denamiento: para fines fiscales, se puede dar avieo do 

. cambio: de- m&todo de valuaci6n, cumpliendo ciertos requisitos y 
aplicar Si-- UEPS .monetario: sin embargo, la aplicaci6n del método 
do valuaci6n desaparecerá gradualmente conforme oe vaya avanzando 
en la c::tapa·: de transición establecida en la reforma fiscal del l • 
de enero de 1907. 

(29) Instituto Mexi.Cano de Contadora~ P6blicoe, A. c., Boletin 
B-10, "Reconocimiento de -los efectos de la inflación ·en la 
informaci6n financiera". op. cit.., pp .168-169 
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3. Rotaci6n de activos 

El activo tangible qua se considera en esta proporci6n se ob­
tiene del activo total menos el activo intangible. El resulta­
do' de esta raz6n es un factor que mide el número de veces que 
las ventas netas son mayores que el activo tangible1 cuando el 
resultado sea menor a uno, significa que por cada peso del ac­
tivo tangible de la empresa, no está produciendo m!s que una 
fracci6n de peso en ventas. En esta proporci6n es importante 
tomar en cuenta la antiguedad de la empresa, pues el activo 
tangible considera la deducci6n por dopreciaci6n, de tal inanera 
que en una empresa vieja, con activos totalmente depreciados se 
incrementa notoriamente la rotaci6n, creando una interpretaci6n 
falsa. Adicionalmente, ea necesario establecer que los activos 
tangibles son sujetos a reoxpreai6n y que esta reexpresi6n es 
obligatoria desde 1904 mediante el boletín B-10 Reconocimiento 
de loe Efectos de la Inflación en la Información Financiera, la 
cual se puede efectuar a trav&a de dos procedimientoet m&todo 
de ajuste por cambios en el nivel general de precios o el m&to­
do de actualizaci6n de costos específicos. 

4. Raz6n de utilidad neta después de impuestos a activo total 

Se mide la efectividad con que la administración empleó cada 
peso para generar una utilidad neta después de impuesto. Para 
la interpretación de esta proporción, son aplicables los comen­
ta"rios referentes a la reexpreai6n de los activos que so hicie­
ron en la raz6n anterior, de la misma inanora, la utilidad debo 
considerar· la actualización del costo. 

s. Utilidad por acci6n 

Esta raz6n financiera va enfocada principalmente a empresas que 
hayan suscrito gran parte de su capital social a accionistas 
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diversos, aunque no es de uso exclusivo para las empresas des­

critas anteriormente. El resultado de este indice es un impor­

te, el cual deberá ser sujeto a una comparaci6n tanto horizon­

tal como con el promedio del ramo. En a~unas ocasiones un im­

porte bajo puede indicar una política de expansi6n, a través de 

la adquisici6n de bienes del activo fijo, o en su caso, también 

una mala administraci6n, por lo que deber&n evaluarse las ad­

quisiciones efectuadas en' el ejercicio. 

Un aspecto que quizá se haya descuidado en gran medida dentro 
de las razones de actividad, es el elemento humano, pues resul­

ta com6n establecer relaciones entre cifras, con el objeto de 

medir la eficiencia en funci6n a cantidades plasmadas en los 

estados financieros1 sin embargo, existen proporciones que nos 

permiten mantener un control más estrecho de la actividad de 

una entidad y que tiene una gran importancia estadística. 

Estas proporciones se establecen por cada empresa en particu­

lar, sujetAndose a sus características y a los requerimientos 

de informaci6n que se tengan. 

Es así que, por ejemplo, en una empresa industrial, es de gran 

utilidad conocer el importe de ventas por cada vendedor, pues 

con este dato se puede tomar una decisi6n, como seria diseffar 

nuevos incetivos para los vendedores; estudiar la posibilidad 

de establecer políticas y normas de cr&lito más flexibles o es­

tablecer nuevas lineas de productos m&.s competitivas, en caso 

de que este indice haya disminuido en relaci6n con afias ante­

riores. 

De igual forma, este dato nos sirve como medida de control, 

pues utilizando el· mismo ejemplo, una disminuci6n de este Índi­

ce, considera0do' .:;a1or~s· absolutos en los importes de las ven­

tas, :significa que muy 'probablemente los presupuestos 
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establecidos no_- se lleven a_ cabo a menos que se establezca una 
medida correctiva •. 

. . . - ' 

Otra flr~Por~i6n, que nos sirve tanto para la toma de decisiones 
como para Gjercer un control adecuado y que involucra el re­
curso :humano, es la producción percápita, que indica la produc­
ci6n ·obtenida por cada uno de los trabajadores que intervienen 
en .el proceso productivo. ~si, la eficiencia en la producción 
puede incrementarse y los desperdicios de material pueden dis­
minuirse a trav&s del establecimiento de controles adecuados. 
Adicionalmente, en caso de que existiera un decremento en este 
indicador, muy probablemente daría pie a un estudio sobre la 

capacitaci6n y la rotación del personal. 

En euina, éstos han sido tun s6lo ños de los ejemplos de las ra­
zones de actividad que toman en cuenta el factor humano. Lo 

que el administrador financiero debe hacer, es seleccionar to­
das aquellas razones que le provean de elementos suficientes 
para complementar su análisis, de tal forma que sus decisiones 
tengan un mejor soporte y el control de las operaciones de su 
entidad resulte más eficaz. 

c. Razones de apalancnmiento 

Estas razones miden el financiamiento que obtiene la empresa, 
contempla el financiamianto por parto de terceros para la operati­
vidad a largo plazo de la entidad. En muchos casos, estas propor­
ciones están íntimamente ligadas con los presupuestos y proyectos 
rle inversión, con el axiorna de que "Siempre que una empresa pueda 
obtener un rendimiento sobre fondos prestados mayor que el costo 
do estos fondos, habrá un aumento en la tasa de rendirniento sobre 
la inversi6n, esta maximización de rendimientos se conoce como 
a.palancamiento financiero o negocio con la inversión" (30). 

(30) Viacione Jerry ~. "~nálisis financiero, principios y métodos." 
la· ea.. México, Limusa, 1984 pp.66 - 67 
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l. Razbn de endeudamiento 

Mide la propor.ci6n del .total _de activos :que han sido- _financia­
dos por los-_acreedores d~- ln empre'sa:' de aqÚ!. se -infiere qU:e ~ 
medida de ciue esta proporción ti~nda -~ ~~~' -. maYor. ~er~-. la· apor­
taci6n de terceros. 

El empleo de esta · pr~Porci6~, · fa~'iiitli'c {a·.: d~~eccibn· · d~ _-'.~a . po~-~­
ble contingencia e~ que se pudie·r·a: cae~.-: por-.; f~it~ --a,~·-.s~'i.ven~ia, 

• ,'> - " •• ' - - ' 

lo cual. requerirla de una apor_ta.ci6n_··-.a~_icion8l:_~_de;-·lo_a ·8:c_ci~nis­

taa, o en caso extremo, aplica~·-·un':~-~-~~n-iS~-; de<~aPital.ización 
de _pasivos que pu~d~ re.suita~ . .<~~a·_:--_~Pc:_i6~::·~~-r~~tiV_8~ ~~b._re' ·todo 
si consideramos que al. ··ca-Pft~l'i~ár: d~~1i"a:~r.·muy-- PrObabie~~~t.~ 
los proveedores se. conV.fer't·a~-·--~~-_;·a;;;·ci~~i~tá·~---Y- de, a'St~:-menera · 
obtener_ condiciones· prefe~~~;;fa:iOé'~--d~--~-~rádit~-~ · ,·_,. 

'. . :·--, '-<::;-;{··~: ".' _, . ____ :. ,.,. 
No obstante lo an~~~~~~--~- -'.i~.:.·.~dm.irliStraci6n -'~~~~·:,'.~,~-ª'.~~~~~ -~~'.'. gra­

do de pa.rtiéip¡~ióTI···~que·, ~-~~-da'. conceder a sus. aCr~éd~r~·a·;>a fin 
de no perder. él: con.trol.· de·~ la·: e~preSa·. ·, ·. -- ·-·-~:~-: - ·. 

2. Ra~6n de p~~ivo ~ .~eu~~ total a c~pital · con~nblo · •... ·>~ .· 
Mide el grado _de npalancamiento en función a· la proporción· que 

exiate entre el pasivo y el capital contable.· A medida de que 

el resultado tiende a uno, denota una mayor dependencia del fi­

nBnciamiento por parte de terceros. En situaciones normales so 

considera deseable una proporcibn que no represente rtesgoi es 

decir, que el capital contable alcance a cubrir el pasivo to­

tali sin embargo, un indice bajo implica que la empresa no está 

aprovechnndo el financiamiento de loe acreedores, lo que puede 

ocasionar una disminución en las utilidades por acción. Al ob­

servar un capital contable cuyo importo sea relativamente bajo 

en relación al que por la magnitud de la empresa debiera ser, 
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debe investigarse; si ~o se han perdido losdos ter6eros portes 
del caPit.al a~cial, · .. sit.UB.c16n. ·_que· pudier~ :. ~aS·i.ona.r·. i.a. ·disolu:.: 
ción. de ia: emp.re~a·:.a:,p~t.ici6n·:-.de.':·:~·'térc.S"r~~-.. ··~o0.for~· ~-la· 
fracci6~·· V- d~l ··"a~t'.!Cú"iO: '22g."·d~· .. 1a --L~Y: ·a~~~·r~l': de·- Sociedades 
Mercant:i1e'~::·( 31 >":~ ~ .·:.. ::'':'; 'c:.c·_, : <~ :;, .. ·];\.'; 

. ,.,-. ·· .. ' .-. '· -.•. - - ,-,\;;~~('···-: -· 1-.', _.,,;/·~---:~-· ---:.>'· ·;:~. -:-;_"::-. 
3. ~zó~ :do:; ~l~!:vd~ a--:·.iar~·~.-;~~lá~~J!~f~~~~~i{~{: ;~ot·a·l ;~:.-

, -' ' ·.-·.,. .. .-: ... ,. ,,~'-.:(~>: ,:.·· ::·">-: :;_ .. ::¡: ·":-<·",: _, ,. 

Esta razón es '.~:~·~;\·.~~~:;~i;f;~:~:~:~-t;.;:~~J'::~!~~~-~ -~~Ota1 ·~·,~'~a~1ta1 · con; 
table·,· de heCá1'0·: la ~-'1nica"diferencia"iea ,_q\:!e : .. s~ .'~~~·iüi{e · .o._l. ·pasivo 

o corto•·.Pl","?',i:,(;_~f(fi!.ts:~r'~i()f.j~~~;ji ,;( .:.::•·····•'' 
4 ~ ·Ra~~n· d8. cobertura:•de·. int.ereaes'°·>~ .. -'• .- _._,. 

::··:< -,,_-_, ::::-:;::-\,'-;;;::;;_i/- !:~~~'- .-;; ._ ;":':' 

Mide ·el 'impoi~-~- 'd~-- if?~'?r~c_ür&6-~ ·,· d:iép~nible~ -'.~ara 
t.eresea durant.e ~- ~i(~'ñ¡;·/~·;· :.,,:~:~:/,,~;·,- ·.'.'~·.-. ;--':-~-- -

;,; :·:::,·,;~-.,. 
··:·_.,;.,., 

s. Raz6n de e la- ~ób·~~~1ir·;1·~~ :·di~í:~~rj'd6~:: pri!f8i:-ent0s 
"~ ... 

-~ .: 

el ~go de in-

.. , ._,-, . }.;· .. ;;_ "' ,- ':;:.;-.:/.'::·, :·;>-:. 

sirve para, d~ter·mi~~~; él ,:·g·r~·do'.·da ,S&JU~i.dad .-~-~~: tiBnen tos t.e-
nedorqs · do _acci~ne~ ·;' P~é-f~r~-ni~~->~:· [>ar·~~ ·6bt-~n"É!~. ;.'ün .-~-di~:ide0do en 
relación c~n la .. ~entab1i1d~d .-:·da· 1a emp~·es8 ·• · · Uná .:'t-á'~6n-.-_-qu~ · P':1º­

de estar · dtr~·ctam~ilte ·:-. .. r'1~éui~da' c~n &Stá · P~~p(,:[.~iÓn / es ._la· de 
'cobert.ura ··d~ Pa10. fijO: 

Como se observa en el Anexo -tt, eat._a ~i:--o~~~-L6~.-;i~C_.luye 'ar\ ._.el' 
denominador todas las ob°iigac.iOr\e~ ciU~.· r_e-qU:i~-~~~-.dB: ün. p·~~ i1.:. 
jo; y "donde -Í 'es la .tas11 impositiv~ de la·:~rñPr"~~~->·,~:_-'-i:;l. t&rínino 

l ,.(1 - Z), airv~ pa·r~ ajústar ~1- capi.tal.,_d~sp_Ui~~::.d~-·.·i~pues_tos 
a fin de poder comparar rnagnit.udes similllres ·en· funciÓn ·' a_l 
contenido-del numerador. 

( 31) Leyes y C6di9os do México, "Socier\ades"Mercantilea y 
Cooperat.ivaa." 39a. ed. Ml,xico, colección Porr6a, 1984 p.72 

:-_;,· 
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d. Razones de rentabilidad 

Estas razones permiten medir las ganancias de la empresa en 

relaci6n a las ventas obtenidas, a los activos, o a la inversi6n 

de los accionistas, Un comportamiento firme en este grupo de ra­

zones, crea confianza en los accionistas y tambi6n en los acreedo­

res de la empresa. L~s razones de rentabilidad son ampliamente 

estudiadas por los inversionistas cuyo objetivo es el de obtener 

unn utilidad sobre su capital: algunas de las razones de rentabi-

1.idad SOnl 

1, Margen de utilidad bruta 

Esta proporción ei'rve para 

que se esta obtenie~do ~n fu_nci60 a -las ·ventas y determinar el 

grado de· reditU:a~i-~idii.d:_'d.e ~:: ne9o_~io • 
. , . 

En forma secu~dar·i~/.t_~~bi6n puede deno~ar la eficiencia con 

que la ad.mi.'nisi:.r~·c1·6~'-º"e'i,ab~ra cada unidad de ~UB ProduCtos en 

relaci6n. con· ~ñ~S ·--a~te~i.O.rf'.l~ y a trav6S- -del an&.1.'isio :del com­

portamiento· del ·co1:1tO de ventas. 

2. Margen de ·utilidad en_ of,eraci6n 

_Su resul.tado en porcentaje, muestra la utilidad que se obtiene 

sobre las ventas deepu&s de cubrir las ~rogaciones correspon­

dientes a 1.a actividad natural de la empresa, como son el costo 

de venta y los gastos de administraci6n-y venta. 

1'.dicionalmente, sirve de parámetro paC.a-- medi~ la eficiencia con 

que la admiriistraci6n produjo, distribuyó y vendib el producto, 

pues en ale] unos casos, un bajo rendimiento origina un profundo 

estudio para disminuir tanto los.gastos de venta co~ los de 

administración, m&xime si la interpretacibn de esta proporción 
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se iiga· con'· 1á···de-- rriárgen· de utilidad bruta1 ya que en ocasiones 

el resultado ~de. 'ést¡;: 'Última, puede ser satisfactorio y el re­

sultadi:> -~~l _·~8.rg:~·n·-d'e"Utilidad en operaci6n, no ser del todo 

'-. :·~·.·,. ;_?,·;, · 
3. Margen_:'de: Útilidad:',neta 

Mid~ -~[:-~~~~-~:~~,f~:~:·~~ -~~tilidad que se obtiene en funci6n 

ingresOS coiisid~-r~-ndo el -total de er03aciones, como sons 

a los 

costo 

de vent&.·~ :_--~astoÉt:'da· administraci6n y venta, 1Jastos o productos 

finan'~i8r~B 1 otros .gastos u- otros productos, participaci6n a 

l~s trabajadores-en las utilidades y el impuesto correspondien­

ter la interpretaci6n de esta raz6n, requiere de una concatena­

ci6n con las dos razones mencionadas anteriormente, ya que un 

margen de utilidad neta mayor a un margen de utilidad en opera­

ci6n, puede evidenciar que la empresa no está dirigiendo sus 

recursos al giro normal para el cual fue creada, consecuente­

mente la direcci6n puedo estar errada, ~r que una situaci6n 

prolongada de esta Índole, distorcionaria el objetivo del admi­

nistrador financiero, que es el de crear riqueza más que utili­

dades, CO!t'O se vi6 en el Capitulo II de este trabajo. No obn­

tante el comentario anterior, de ninguna manera se debe pensar, 

que el administrador financiero no pueda efectuar inversiones 

con fines tácticos, para obtener una mayor rentabilidad que la 

que obtiene normalmente la empresa y forjar, a partir de la 

utilidad obtenida una riqueza mayor, mi comentario se dirige 

específicamente al fen6meno bursátil que ha- vEtnidO--ociirriendo 

en "1éxico desde un año a la- fecha, en donde los rendimientos en 

la Bolsa de Valores han super.ado _por· mucho los ·rendimientos 

normales de la mayoría de lo& negocios-·, ¡;¡it~aci6n originada por 

diversos factores como sorli ._e1-.-·~_eCo~i;:;ci-imieOt_o . .'do lo!Í- inflaci6n 

para incrementar et valor::;de. i~S_-ac_ciones! misma~- que se encon­

traban subvaluadas; la infl.a~i6~. misma_,, la ·~l.!tica econ6mica 
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que pretende divSrsifiCar la actiVidad. comercÍ.ai del pais, ·de­

jando atrás ·1a imagen _del inonoexpoé-tadOr petrolero, la misma 

recuperaci6n 'del ·precio' 'dél ·petrbleo ,a nivel mundial, la repa­

triacibn _ de "una cantidad : iinportante, de : capitAlBs fUgados y el 

incremento en·: .las r~serv_as· :del_· pa!s, entre otras. 

Regresando- a la posici6n .del __ administr_ador financiero, es acon­

sejable que ante& de- ~fect'uar una. in~ersión de este tipo, ev,¡i­

lúe el riesgo,· considerando- la situación propia del momento y 

la utilidad estimada que pueda obtenerr consecuentemento una 

ostancia prolongada-en este tipo de mec~nismos puede constituir 

la antitesis de la entidad. 

4. Razón del rendimiento del capital invertido 

Mide el grado en que los recursos aportados por los acroodores 

y los accionistas participan de las utilidades net~s. ~l au­

mentar el rendimiento, so supone que la administración está 

trabajando mejor, principalmente en lo concerniente a la eva­

luaci6n de proyectos de inversión. 

J.1.3. Métodos o herramientas auxiliares 

Los m&todos estudiados anteriormente, encuentran un apoyo en 

diversas herramientas financieras que se emplean p;ira obtener una 

mayor información y consecuentemente efectuar una .toma de decisio­

nes más eficaz. 

A continuaci6n, procederé a analizar las prinCipales herra­

mientas auxiliares. 
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3.1.3.1. Costeo direct~ 

~tes de poder hablar del costeo directo, ge tiene que definir 

lo que es un costo fijo y lo que es un costo.variable. Al respec­

to, una manera sencilla de distinguirlos consiste en determinar si 

est&n o no en funcibn a la produccibn o a la venta, pues si se 

trata de costos en los que se incurren independientemente de la 

producci6n o venta, esto es, que se efectúen con motivo de.la ca­

pacidad instalada, nos enfrentamos a un costo fijo J. por otra par­

te, si el costo está en funci6n a las unidades producidas· o vendi­

das, sabemos que. se trata _de un costo variable. 

El costeo directo consiste en incluir exclusivamente los cos­

tos variables dentro del costo de producción_y_env~ar. los costos 

fijos directame~te ·_al· resultado del ejercicio, toda vez que los 

costos· fijos estáO.éñ función 8 ~n_period? de~erminado y no a1 vo­

lumen de p°roduCc_ibn; , 1\sÍ, .·el administrador fin8.nciero se· sirve do 

esta llerramient·a. Para·· ta - toma de "decfsioneo, como son1 

El. ostab~-~~:~1~ie~·tO-._~r'--~s~~ategias de ventas-· y de pautas de pta­

noacibn ·(Con ~Y-ua.a_: de1·· Punt~ do equilibrio, -el cual será tratado 

en el s:iguient_e· tema_)~ -coiOO optimi~ftr la· "cBpacidad.- instalada, 

eliminar _algún producto _Y otras. 

1\1 contemplar. 'costOs variables, se elimina~ ·1~8 ~~:¡,t_~9-: Vi."x-tua.:.. 

les, facil.itando la valuacibn prActiCa.'de-:_-i:.0"1( i~~~rlt~'r_·i~a··,. ade­

más de qUo se evita el prorrateO de costos:< ~ij~s .Y .. peim:it:~- ou 

distinción. 
--'.-. 

• . -_... . ' - . ·- • :<..:;: ·; •' . ,~- -

_ .. , __ _. 

- oetectar áreas ospec1.ficas que :afecitan .. i~~fic:'a~~"e-rl.te al. costo. 

sirvo de parámetro Pai_a la.:~i~a:~iin. P~.A~~-i~~::-~e ~reC.io.s ·de ven-
, .· . ,• 

tn. 
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Consideraciones al costeo directo 

Debido a que Los costos fijos se enfrentan a Los ingresos en 

funci6n a un periodo y no a las unidades producidas, los inventa­

rios quedan valuados con un importe menor en relaci6n al sistema 

de costeo absorbente, en donde parte de Loe costos fijos ee quedan 

incluidos dentro de los artículos que conforman loe inventarios 

finales de producci6n en proceso y productos terminados, cuando se 

habla de una empresa productora. Al respecto, La combinaci6n de 

variaciones en los volúmenes de producci6n y venta origina tres 

situaciones comparativas entre ~mbos sistemas: 

cuando el volumen de producci6n supera al de ventas, se obtie­

ne una mayor utilidad en el costeo absorbente, pues al haber más 

producción que ventas, los inventarios quedan con altos niveles de 

existencias, Los cuales al contener una parte de costos fijos como 

se mencionó anteriormente, repercuten en menor esCala al costo de 

venta, al .haber menor costo, l~ utilidad se incromenta1 por otro 

lado, el efecto en el costeo directo consiste en que los niveles 

de invent;,_r.ios aumeOtan. 

Cuando el volumen de prÓducci'ón es menor· 'que el .de ventas, el 

sistema de costeO directo obtiene urla maYor utilidad, de conformi­

dad al efecto contrario _de la· mecánica explicada en·_el p&rrafo an­

terior1 asimismo, esta ·situación origiOa una disminución en Los 

_inventarios .. para el costeo ftbscirbente. 

Finalmente, cuando los volumenes de. produCcÍ6n. y venta son 

iguales, la ut111d~_d ~n 8mbos:·efStemas-.es:·1a-.misma,. ya que en esta 

situación el CosteO abeoro&nte lleva a 'resultados, v!a costo de 

venta, el mismo importe. que.·el si~-t~ma· de costeo .directo envía di­

rectamente al result~do del. ~jercic.io. 
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Hasta este momento, se ha hablado de puntos favorables que 

ofrece dl costeo directo' sin embargo, también tienen puntos nega­

tivos, conD son el peligro de descapitalizar la empresa a largo 

plazo vendiendo por debajo del costo, cuando los precios de venta 

se han fijado a corto plazo contemplando una contribución marginal 

peque5a y no efect6an revisiones pgriódicas, de hecho en los mis­

mos principios de contabilidad se hace la siguiente advertenciat 

"Es necesario aclarar que las ventajas a corto plazo que puede 

proporcionar el costeo directo al auxiliar a la gerencia en la do­

terminación de precios de venta y en la toma de decisiones finan­

cieras, puedo en un momento dado convertirse en desventajas cuando 

en la fijacibn de precios de venta no se tes de la consideraci6ñ 

debida a los costos fijos, lo que constituirla indudablemente un 

peligro potencial para decision~s a largo plazo" (32). 

Otra de las desventajas que tiene ·el costeo directo, es la 

distinción entre cost.os fijo& y variableé. que 'se. tiE3:.n~· que hacer, 

lo cual en ocasiones puede resultar difí.Ci1 Y lit.b6rioso, originan­

do un costo administrativo~ Para_ efeCto·s .fiS¿;alB~·;· Cinicamente se 

as. la .opción del uso de este sistema dill: Co8°teo· ·a las' empresas que 

exporten el 30\ del valor de Su: producCibn-__ (33). Lo anterior, 

gradualmente irá quedando: ~in efect.O. corlf~r~·- :el periodo de trans­

ición de la ,.tey avance, pues al· actuiltizar: 'el costo considerando 

como deducible t8s compras para el TitulO II de la Ley del 

ttnpue~to sob1'.e. ta · Rori_~a, desnp~recen -. l~s-. si~_t.emas de costeo• 

(32) Instituto Mexicano de Contadores P6blicos, A. c. op. cit., 
Botetin C-4, p.291. 

(33) Este requerimiento se encuentra tipificado en el articulo 42 
del Reglamento del Impuesto sobre Ln .Renta. 
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3.1.3.2. Punto-de equilibrio 

Una ~ez·que so ha hecho.la distinci6n entre los costos fijos y 

los variables, estamos en posibilidades de ab.ordar un tema que se 

relaciona mucho con el empll!o- de estos"· d~s conceptos, que es el 

punto de equilibrio. 

:;_· ~- ::;··-:::><···-:-:~·- ::-_'_;-' '-· 
Podemos definir al punt6 _d~'. .e(¡uilibr_io,'~-.como ·el- _volumen de 

produccí6n en donde los _irl.gr.O_sos:,~?~c!-lS_-s-_---P~~.,cO:n_ceÍ>to, de venta rie 
los artículos producidos·,- ee'.:-'icjUBla~ ---~/i~~.-,~~tOs,·totales ._.de la 

prod.ucci60r quiere. de'cir eñi:.'o~é~'B·:- ~--qúe-::·en :'.este \~U-~t~· ~~:"existe rii 
-.. ~.. l ' 

util !dad, ni pérdida • , .- ./:ti;::-} ::~:~ ,:.j~_~;;_j;~_;_}~:~~~:' -;. 
i::1 punto de eq~i1~~~·¡~'-: P~t'i~e-~t·a·-_, .. ~~~t-¿i~;d~:i·~~ -~~s·P-~~-!f-¡~os, el 

lineal y el. no lirÍeal-~ . .' ·- ';··{. ~;;~;:;\'.:'.~+ .-/~~-.--.• ,, .. '·-·\-:.., 

• _ , .... ~ 0,:·~~~$::_:~;-'.~i~::.f'~{t~J;~?~i:~~~,~1~r<::.'.::.1 :- .\· _ 

El 1.ineal consider~ ··un ·.'7'm~_.rta~i~n_t_o/ _con_~_ta~te ·.·de __ los - facto-

::; =~=t~n::::~·~·~.i~i:~!;;i~~~t~:i~~~k.:l~~;~~¿·;~~:;t:~p;:d~~~: . 
ficaci6n del . volumenº;_ d9 ~··Produé:Ci6n'·_{O~-"-de ~- iá'.·'Vá:riÍlci6n '.d8 la · deinG.n- . 

. • • .. • .· \.•, ,.- '.' _ • • .,-:,~·, . .-.J" :" ·-.-~;'F.-~,;\'.;:.:··,;:,,- ,;'<e,~;..·.·;:"_:--.- i.- '~;--~:. • • · ·'. · .. · 
da. Para· fi~ee __ :prác~i_C~:u:1·:,:1a·,,_pro_fesi6n,;13n~_ueri,t~a '_ur·:_· __ g_ran_·:apoyo en 

el punto de·. eq~i1i~iiO:'.:it"~~-~i.i;~;;i~-~~~-~~~-~---h"ab~:~f_e,~~~-.:~' ~Ontinua~ 
ción. ;/;';-,·)<.-'.·: _ -~~}:~, t :._;-:_: ·;_-.:;;_r ·:,' <-:·. "i':;::}_i, .;,·>_.~'._.,• . ;·_ ·,::~ .·: :·:, :·::. ·.· .. _:·-.----; ;.• •/ ·_,·.· 

' ... : .. :;·:·-·· 
El punt_o d~"/aq·~_ii1b·_~1b'~ii~e~-{ Pu~de ·s_or ··e~~6ntr~d~ ·a ··t·ra\;lts. de 

dos pr~cedimienhoS"" el g·r&fico y eÍ alcj~bráiCo. - . - . ' ' ,' ' 

El obje-'h~ do_·e~te procedimiento es mostrar los cambios_ que sa­

oriqinan en loe ingresos o en los costos, contemplados desde di­

versos' nivelas de ventas, con el fin de determinar si la operati­

vidad de- una empresa as redituable o no. 
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Su mecánica consiste en· trazar un eje horizontal que represen­
te las ventas en unidades y un eje vertical que represente la uni­
dad de medida tanto de los ingresos.como de los costos, que es el 
peso. 

So proyectan tres líneas, la primer línea debe unir los ingre­
sos estimados a diferentes niveles de ventas en unidades; la se­
gunda corresponde a la representaci6n de los costos fijos, que por· 
su naturaleza será una linea paralela al eje horizontali y final­
mente lA tercera linea representa los costos variables, los cuales 
por estor en funci6n a las ventas, experimentan un incremento con­
forme éstas aumentan. Esta Última línea se traza utilizando como 
eje horizontal, la línea de costos fijos, de tal suerte que la su­
ma de las áreas abarcadao por loa costos fijos y variables repre­
senten el costo total· 

Una vez plasmadas estas lineas, encontramos el punto do equi­
librio en la intersecci6n de la línea de ingresos con la línea do1 
costo total, así todos loa puntos a la izquiurda del de equilibrio. 
representan una pérdida, pues los costos superan a· los ingresos 
por contra, todos los puntos a la derecha del punto de equilibrio 
significan una utilidad, consecuentemente el administrador finan­
ciero querrá alcanzar el punto más lejano al de equilibrio en di­
recci6n hacia la derecha: esto quiere decir que tratará de incre­
mentar su margen de seguridad, aunque no debemos olvidar que el 
comportamiento lineal no considera los efectos de la ley de la 
oferta y la demanda en el mercado. Lo anteriormente expuesto so 
podrá apreciar mejor en la aplicaci6n pr&ctica del Capitulo v. 

Represontaci6n algebráica del punto de oquilibrio 

Este procedimiento se basa en el empleo de una f6rmula desa­
rrollada a partir de la igualdad _del ingreso total ·y el costo to­
tal. 
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Dicha fórmula ea la siguiente: 

X 
C F 

p CV 

En donde: 

X Cantidad o importe de las unidades que_ se requiere vender 
CF ·costos fijos totales 

P Precio de venta unitario 

CV Costos variables por unidad 

El punto de 'equilibrio se encuent~a al dividir-_· los costos fi­

jos totales entre la contribuci6n marcjinal_---(f)r,eciO 'unitario menos 

costo variable unitario), en caso _que ~ich~ ~ontribuc_i6n marginal 

se represente en importe, el punto de ·equilibrio estará d~do en 

uni.dades; si la c0nt~ib~~i6n_-margi~al- Se _exp~OSa- en porcentaje, el 

punto de equilibrio se referirá al import~ t~t,aÍ. de las ventas ne­

cesarias para igualar el: _in9re,s~ cOn el .---co~tó·_·. 

Hasta ahora hemos estudiadO ei_.P':'ntó·. de eqúilibrio para obte­

ner un resultado en donde "º _ex1st_a __ ni :Ut.1i1aad ni p&rdida: sin 

embargo, la aplicaci6n do esta ~~-rrami'~~ta resul.ta m&e atractiva 

para calcular el volumen de ventaB requer_ido para obtener una uti­

lidad determinada, generalmente dicha utilidad estará en función a 

la inversi6n de los accioni.ataa1 para ·ello se _emplea la siguiente 

igualdad: 

Unidades por vender= 

Costos fijos totales + utilidad neta deseada 
(1-Z) 

Contribución marginal unitaria 
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En este modelo la utilidad neta deseada, .significa la·util~dnd 

después de impuestos y reparto de utilidad.es, ·así mismo _el binomio 
(l-Z) representa el complemento -de la taSa- -fi!léa1 :Y de~ 18-. __ ob:liga­
ci6n legal de efectuar el reparto __ dá util.idiiidáS\·: 

La simulaci6n en el modelo del. ~~nt~·,_,_de_·:.··¡_~~1~·:¡~~-i~ 

Los proyectos de inversión· que se evalúan en ·condiciones de 

incertidumbre, como las que se sufren-en bpocas.de inflación, re­

quieren de fundamentos-que provean al administrador financiero de 

la informo.ci6n suficierite para tomar una d-ecisión· y est~blecer 
cursos alternativos en caso de que se presente alguna contingen­

cia. Para ello, se emplea la simulación, que ~a· la· disposición de 

las variables que contempla el modelo matem&tico del punto de 

equilibrio, con base en suposiciones y proyecciones, para·comparar 

los diversos resultados y establecer un pi~n 'eficaz-.para· alcanzar 

el deseado por la compañia. 

de 

.. 
punto Al respecto se observa -que el-- res~ltado ·. dEii--~~:rno~~-1b".:;~~i: 

equilibrio permite cuatro cambios pÓterl~'ia18~~-
,:~': . :-: _:_.·· ' . ·-.. -.-, 

caiTibios en· ~os costos ~.;,.riabl~s~ ai inCr~-~-~flta~~-:· \~ii' cÓntribll­

ción m~rginal disminuye, a~t.'.co~---l~~·--~ti1idá:d8's._'·' 
''.«.-.-:-':/{;-- .:·-.------

Unr. empresa· qué rnanteóg"a til "P'rOP.!Jr~~~~~;de:°;:SUs_~ 9aSt.Os vnriables 

baja, "-c<?rre: _el :riesgo- de ·que. su .. _contribUc;:::ió_~:: n\ll_rgii\a1 no. sea 
suficient-e para cubrir-.·ioB"-CO!itOS -_fijos: -'Sin'-_embargo, una vez 

que ha.ya ~l~á~~-ado\ ·su- pur\to '.dB· __ eq-UJ.lib~io,~· las utilidades por 

cada u~idad adiciofi~l · 've~did'a -~~--_.deSárrollan má.s r&pidament.e 

que .una empresa menos a1:-ri~é9a-~ -~~n una proporción alt.a de sus 

costos variabl~s·, ~rciue_ diéha~ "unida-des adicionales originan 

una utilidad marginal mayor al no- tener gast.os fijos. 
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b· Cambios en los costos fijosi 

Al tener costos fijos altos, eL ries90 se incrementa como se 

describe en el p&rrafo anterior. Cuando se habla de riesgo se 

debe analizar el rendimiento o el efecto que causa dicho ries­

go, en el caso del modelo de punto de equilibrio, podernos obte­

ner el efecto total de una estrategia que contemple no a6lo un 

cambio en los costos fijos, sino un cambio en cualquiera de los 

factores que modifique loe resultados. 

( 34) Efecto • 
Total 

• 00 cambio en l• 
utilidad sobre 

oeeraei6n 

• de cambio en las 
ventas 

1 de cambio en la 
utilidad antes de 
l:SR y PTU 
% de cambio en las 
venta& 

c. Cambios en loe preciosi 

\ de cambio en la 
utilidad antes de 
ISR :f: PTU 

X ' de cambio en l• 
utilidad sobre 
operaci6n 

A incrementos proporcionales en precios y costos, corresponden 

mayores utilidades, pues la base de incremento en loa precios 

es mayor que la base de incremento en los costos. 

d. Cambios en el volumen de vent~as 
A mayores ventas mayores utilidades, consecuentemente al dismi­

nuir laa ventas, disminuyen las utilidades. 

(34) Ramírez ~adilla David· "Contabilidad ~dministrativa". 2a. ed. 
México, Me. Graw Hill, 198S. p. 365. 
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3.1.3.3. ?lujo de-efectivo 

El flujo de efectivo es la ruta que sigue el' efectivo desde su 

obtenci6n y aplicacibn, hasta el reingreso del misfTIO, después de 

haber cubierto todas las etapas de operación de una empresa. Los 

intBrvalos entre.una y otra etapa, determinan el tiempo de perma­

nencia en cada una de ellas1 de esta manera, si pensamos en el 

flujo de efectivo del ciclo O.Seico de operaciones de una entidad 

productora y comercializadora, debemos observar que el efectivo 

disponible se emplea para adquirir materia prima, lo cual repre­

senta una inversión que permanecer& ah! un determinado plazo con­

forme a la rotación que se tenga en ese inventario, posteriormento 
la materia prima se procesa,. \o cual origina gastos de producci6n 

que tienen que ser cubiertos a través del efectivo, una vez proce­

sado, el producto se env!a al almacén de productos terminados, en 

donde muy probablemente permanezca por un tiempo hasta que sea 

vendido, para ese entonces, quizA hayan pasado diez dlas desde que 

se compró la materia prima. 

~osteriormente se efectúa la venta, la cual si pensamos que se 

otorgan quince dias de crédito, se establece que el efectivo que 

se invirti6 en el ciclo básico de operaci6n, más un excedente que 

representa, en el caso de las entidades lucrativas, la utilidad; 

pr~mio por el riesgo que se corre al disponer de esa manera del 

efectivo. El ejemplo anterior contempla un ciclo bAsico: sin em­

bargo, el flujo de efectivo suele ser más complejo, tal y como se 

muestra en al Anexo ttt al final de es~e trabajo. 

Los flujos de afectivo pueden aplic~rse en form~ más especifi­

ca en un proyecto de inversi6n1 dichos flujos pueden clasificarse 
como positivos o negativos, los positivos representan ingresos, 

mientras que los negativos se consideran como egresos, de la com­

binación de ambos eo obtiene el flujo neto del proyecto, el cual 
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puede reaultb.I:' en utilidad en caao que loa flujos positivos supe­

ren a los n99ativos, o resultar en pérdida en e1·caao.contrario. 
: .. - . 

Ea importante recordar que partidas virtuD.~~~-, _-c~~--a-~n· 
0

la de-­

preciación y la M\ortización no constituyGn--un fiu.jO ·n&C]"atÍ~o de 

efectivo1 sin embargo, aS.. representa un ahorro e~-- 81 'pi:oy~c-to, 
Pues al aer deducibles para efectos fiscales disi'ninu'ye la base 

gravable de la empresa, lo cual se traducé en··una· disminución de 

la carga impositiva. 

El empleo del flujo de efectivo en los anAlisis y evaluaciones 

de proyectos de inversión, ofrece algunas _ventajas sobre el crite­

rio de utilidad contable, pues ademAs de que con aqu61 se pueden 

emplear tbcnicas más objetivas como son la de valor presente neto 

y la de t4Ba interna de rendimiento, la utilidad contable como in­

dicador suele ser subjetiva, no considera los posibles costos de 

oportunidad y no reconoce el ahorro que para efectos fiscales 

ofrece la depreciación. 

La profesión consciente de la necesidad de la obtención de la 

información que revela el flujo de efectivo, estructuró el estado 

do cambios en la situación financiera en baso a efectivo, del cual 

hablaremos a continuaciónt 

Estado de cambios en la situación financiera en base e efectivo 

El estado de cambios en la situación financiera con base al 

flujo de efectivo viene a sustituir al estado de cambios en la si­

tuación financiera o estado de origen y aplicación de recursos 

(3S), pues con 1TPtivo de la inestabilidad económica, propiciada 

(35) El tbrminc recursos se refiere al capital de trabajo (activo 
circulante menos pasivo a corto plazo) 

!· 
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por 15 inf~·ac.¡6~. Y.-"~el -~·~oblema d~ la liquidez, se decidi6 especi­

ficar la_ in.fo~a~.i6n ·sObre l~ generaci6n y aplicaci6n de recursos 

y _no co~ti-nu~~-<ma"nejan«io i'nformaci6n de 

lo_voni~ haciendo 81. bó1ot!n·B-4 (36). 

afirmar_que en &pocás de inflaci6n, los 

una manera tan global como 

En consecuencia, podemos 

cambios en la situaci6n 

: finari~ISra de -una empresa, se determinan a través del flujo del 

8fei:t.ivo y no de las variaciones del capital de trabajo vistas en 

forma general. 

El objetivo de este estado financiero es "presentar en forma 

condensada y comprensible, informaci6n sobre el manejo de efectivo 

lo sea sobre su obtenci6n y aplicaci6n) por parte do la entidad 

durante un periodo determinado y como consecuencia, mostrar una 

slntesis de loa cambios ocurridos en la situaci6n financiera (o 

sea en sus inversiones y financiamientos) para que los usuarios de 

loa estados financieros, puedan conocer y evaluar, en forma con­

junta con loa otros estados básicos, la liquidez o solvencia de la 

entidad" (37). 

Mecánica de elaboraci6n 

Las cifras consignadas en este estado son diferenc·ias_ entre 

diversos rubros del balance general de un ejercicio y otr_o~ · las 

f1ierite o· una cuales de su análisis se 

aplicaci6n de efectivo. 

concluirá si se trata do una 

Por lo anterior, es evidente que-para la 

olaboraci6n de este estado financiero se requiere de un estado 'do 

(36) El boletín B-4 "estado de cambios en la situaci6n financie-· 
ra", constituyo un Principi.o de Contabilidad Generalmente 
Aceptado. 

( 37) Instituto r-texicano de contadores Públicos, A. c. op.cit., 
Boletín B-11, Estado de cambios en la situaci6n financiera en 
base a efectivo. 
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ES1~ 
S~LIR 

1ESIS 
OE Lh 

rosultados adem&s del balance general comparativo, 

tlO DEBE 
BiSLl01EC~ 

El formato de este estado comienza con el flujo do efectivo de 
operaci6n, que es el resultado neto del ejercicio disminuido o au­
mentado por partidas virtuales. ~l resultado obtenido se le au­
mentan los financiamientos y otras fuentes de efectivo y se le 
disminuyen las inversiones efectuadas y otras aplicaciones de 
efectivo, para obtener el incremento o decremento neto en el efec­
tivo, cantidad que debe ser igual ~t monto del efectivo mostrado 

en el balance general. Un procedimiento de apoyo que permite en­
tender mejor el manejo del efectivo, es el de traz~r un diagrama 
de flujo de efectivo en donde se consignen tanto las fuentes corro 
las aplicaciones dicho diagrama estará en funci6n a las operacio­
nes y características propias de la empresa do que se trate; por 
ejemplo, si pensamos en una empresa productora, el mencionado 
Anexo III, incluido al final de este trabajo, puedo ser totalmente 
aplicable. 

3.1.3.4. Control presupuestal 

Al hablar de control presupuestal, necesariamente tenemos que 
distinguir y definir dos conceptos: el control y el presupuesto• 
Entendamos por control "la acci6n necesario. para asegurar que so 
están alcanzando los objetivos, planes, políticas y estándares" 
(39). Y por presupuesto "un plan integrador y coordinador, quo se 
expresa en t&rminos financieros, respecto a las operaciones y re­
cursos que forman parte de una empresa para un periodo determina­

do, con el fin de lograr los objetivos fijados por la alta geren­
cia" (39}, con base en lo anterior, podemos concluir •1ue el con­
trol presupuesta! es la tarea destinada al administrador financie­
ro, tendiente a descubrir y corregir las posibles desviaciones que 

pudieran surgir en las ospectativas de operaci6n de una empresa, 

(38) A. Welech Glenn. "Planeaci6n y control de utilidades". 3a. 
ed. México, Prentice Hall Hispanoamericana, 1979. p.17. 

(39) Ramlrez Padilla Oavid, op. cit., p.Sl. 
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a travéa del análisis de las variaciones ent.re to real y lo esti-

1nado. 

Un aspecto importante en relación al presupuesto, es determi­

nar el horizonte que abarcará, dato que reeult& de mucha utilidad 

para establecer un par&metro de exactitud esperado y la injerencia 

que puedan tener las variables controtables y no controlables. En 
un sistema eeon6mico coino el nuestro, la mec!nica del presupuest.o 

se fundamenta en un conjunto de subpresupueetos hilados entre sl, 

que muentran esencialmente la misma secuencias un presupuesto de 

ventas, un presupuesto de produccibn y un presupuesto de gastosi 

los datos obtenidos rte loe presupuestos ~nteriores, originan el 

presupuest.o de efectivo y los estodoa financieroa proyectados, los 

cuales, empleados conjuntamente proveen de la informaci6n necesa­

ria para evaluar eatrategiaa de expansibn1 cotl'Q es la evalunci6n 

de proyectos de inversl6n para incrementar la producci6n. 



CAPITULO IV 

Planeaci6n financiera estratégica 

y su aplicaci6n en M&xico 
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4.1. Concepto 

Según Warren planeación estratégica "no es un proceso de tomn 

de decisiones futuras ahora, sino un proceso dirigido hacia la to­

ma actual de decisiones teniendo en mente el futuro y como un m~­

dio para prepararse para la toma de decisiones futuras, para que 

aquellas puedan llevarse a cabo rápida y econ6micamente, minimi­

zando las alteraciones quo esto presente para la empresa". (40) 

Definici6n que establece que la toma de decisiones en la planea­

ción estratégica debe ser inmediata y anticip~rso a situaciones 

futuras, con el propbsito do evitar algún daffo a la empresa. De 

lo anterior se desprende la necesidad de una planeaci6n estratégi­

ca, pues las condiciones del medio en que so desarrollan las em­

presas observan un acalorado cambio, al cual, deben adecuarse a 
través de toma de decisiones oportunas, esto significa que gra­

dualmente se tienen que tomar m&e decisiones en un tiempo menor y 

que aquellas empresas que deseen pelear por su subsistencia, debe­

rAn efectuar una planeaci6n estratégica. 

Por lo expuesto anteriormente, 11e infiere que a medida de que 

los factores a considerar en una planeación sean independientes al 

aspecto operativo de las empresas, el grado de certeza en la pla­

neaci6n disminuye, de entre muchos de estos factores podemos citar 

a la. inflación, cuyo comportamiento obedece básic'!lmente a causas 

ajenas a las empresas y su efecto en la planeaci6n estratégica 

suele ser determinante, a tal grado que generalmente para rlefinir 

la estrategia de una empresa se requiere de cinco elementos bási­

cos1 

(40) ·E. Kirby Warren4 "Planeaci6n a largo plazo"-. la. ed. México, 
Diana 1'371. P• l. 
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a. Definir los objetivos que _se pretenden alcaOzar, considerando 
que dichos objetives deben ser ·c1aro"a~ realistas "o alcanzables 
y suceptibles de medici6n. 

b. Estudiar cuidadosamente la. si~uacié,~·- y :·e·~~act~'ris·t~ca~ de ta 

empresa, esto es, un anlt.lisis tanto de los puOtos_ fuertes come 
de los débiles, que le permitan obtener una posici6n ventajosa 
y enfocar su esfuerzo respectivamente. 

c. An&lisis del medio, qUe representa un complejo estudio de las 
variables que inciden en la proyecci6n de la empresa. 

d. Establecer opciones de acci6n, que en todo memento procuran el 
logro de los objetivos de la mejor manera posible. 

e. Establecer metas y programas concretos y la asignaci6n do les 
racursos necosarios. 

Una vez definida la estrategia se debe analizar a la luz de 
cuatro factcresi 

l, ODjetivcss tanto financieros, econ6micos, técnicos como co­
merciales. 

2, Estructuras representada por todos les recursos con que 
cuenta una empresa. 

3. Relaciones directas: que son las que tienen una rocuper~ci6n 
directa en el desarrollo de la empresa y que es presentan 
por -los clientes, proveedores, acreedores propios de cada 
entidad • 

4, ?<!odio ambientei que son les factores externos que afectan a 
la empresa. 
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4.2 Aplicaci6n en México 

Las empresas que efectúan una plftneaci6n financiera estraté;Ji­
ca dentro de un ambiente corrc el imperante en nuestro pals~ deben 
efectuar un an&Lisis que conten9a tanto ia interacción de los fe­
nbmenoa econ6miaoa corro las proyecciones a futuro de las situacio­

nes que pudieran afectarlas. t.o anterior implica que la responsa­
bilidad del administrador financiero no se limita a la obtenaibn 
del &xito operativo, sino que requiere además, de decisiones con 

estricto apego al derecho y a la moral, de tal suerte que legali­
cen y engrandezcan su actividad. Asl, encontramos que existen 
tres tipos de decisiones en cuanto a su naturalezas decisiones es­
trat&g icas, que se ubican en un horizonte a lar90 pla%o y da las 
éualaa, por su trascendencia suelen comprometer o determinar la 
vlda de la entidad, señalar su progreso o vislumbrar su supervi­
vencia1 decisiones t&cticas, tomadas en planos a corto plazo ade­
cuan los recursos disponibles para la consecución de los finas 
propuestos, dichas'deciaiones generalmente serán coincidentes con 

las ostraté9icas) decisiones operativas, que son el empleo mismo 
de los recursos para la prestaci6n de servicios. 

Da las anteriores, la que se enfrenta a problemas como la pro­
ducción, comercializaci6n, financieros o laborales. son las deci­
siones estratégicas, tema del presente Capitulo. 

8n relaci6n a la planeación eatrat&~ica en la realidad mexica­
na a nivel macro, presenta tres etapaa1 

t. Implantaci6n de una infraestructura 

2. Producci6n de bienes da consumo 
3. Producci6n de bienes de capit~l 
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Este eaquenl.!l general aplicado a las empresas, puede establecer 

como infraestructura los elementos necesarios para lograr la pro­

ducci6n, es decir que eetariamos hablando de la etapa de constitu­

ción r la producción de bienes de consumo se relacionaria con la 
producci6n en general y ostariamos en presencia de la etapa opera­

tivar finalmente, la producción de bienes de capital se asemeja a 

la obtención que se haga de esos bienes, por lo que nos encontra­

riamos en la etapa de expansión o crecimiento. 

Por la anterior, podemos concluir que la planeación estratégi­

ca se relaciona con el crecimien~o de las empresas. 

El establecimiento de estrategias en una economia con alto in­

dice inflacionario requinre de la auscultación do diversos facto­

res que resultan incontrolables para las empresasi sin embargo, 

deberá medirse el riesgo y su posible incidencia a través de cono­

cimientos, imaginación, creatividad, prudencia, habilidad analíti­

ca, investigación y juicio. 

~n el Capitulo siguiente se plantea un caso práctico que inte­

gra el análisis y la planoaci6n financiera en un modelo estratégi-

CO• 

... 



CAPITULO V 

Aplicación práctica financiera a 

empresas medianas, evaluaci6n de 

proyectos de inversión 

Tácticas de subsistencia 
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CASO PRACTICO 

Antecedentes 

Con objeto de aplicar la informaci6n recabada en el presente 

trabajo a la problem&tica de la pequeffa y mediana empresa, hemos 

decidido diaeffar .. una situaci6n real con datos fidedignos pero con 

nombres diferentes acerca de una empresa cuyas caracteriaticas se 

mencionan a continuaci6n1 

La empresa Gama, s. ~. de c. v. se constituy6 el 11 de tnarz.o 

de 1987 con el objeto de fabricar y comercializar una bebida re­
frescante en envase desechable de polietileno, su capital social 

se integra por 5000 acciones comunes con un valor nominal de 1000 

pesos cada una. 

El proceso productivo consta de dos fases1 la primera es la 

elaboraci6n do la bebida, la cual se prepara en cuatro diferentes 

sabores1 uva, manzana, naranja y piffa y la segunda, que consta de 

la fabricaci6n de las botellas de pl&stico que contienen el l.!qui­

do y de los tapones correspondientes. 

En la elaboraci6n de la botella, se requiere de una m&.quina 

inyectora, para moldear el polietileno: por otra part~, la tapa de 

la botella se fabrica utilizando una m&quina sopladora de polieti­

leno~ Debido a la naturaleza del negocio, y a la relativa fácili­

dad para obtener, tanto las botellas como las tapas, la producci6n 

de éstas es constante y se mantiene en funci6n a 13 producci6n del 

refresco, de tal forma que se evite al m!ximo mantener un inventa­

rio excesivo de envases y tapas. 

Para llevar a cabo los dos procesos productivos anteriormente 

señalados, se requiere de los siguientes ingredientest agua, 
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azúcar, eaborieantes, ácido cltrico, colorantes artificiales y 
benzoato de sodio como conservador y de polietileno respectivamen­
te. Asl mismo, el producto se depostia en cajas de cart6n para su 
manejo y distribuci6n. La permanencia de la mercancla en el alma­
cén se ha estimado que os de 30 dlas1 sin embargo, el proceso pro­
ductivo es inmediato tanto para la preparación de la bebida como 
de la botella, razón por lo cual los fnvetarios de materia prima 
deber ser conservados. 

El personal requerido para el funcionamiento de la fábrica 
consta de los siguientes elemontos1 

Personal 

10 obreros 

1 jefe de producción 

1 jefe de ventas 

1 administrador 

Total1 

Remuneración 

Un salario mínimo e/u 

Cuatro salarios mínimos 

Cuatro salarios mínimos 
Más el 5% de comisión por las 
ventas efectuadas 

Cinco salarios mínimos 

23 salarios mínimos y 5¡ do co­
misión sobre las ventas 

El local donde se encuentra ubicada la fábrica se arrienda por 
cuatro millones de pesos anuales. 

Los gastos variables representan el 52% del precio de venta 
del producto y el precio de venta al mayoreo es de 150 pesos. Los 
accionistas pretenden obtener una utilidad del 20¡ sobre el activo 
total despu&s de impuestos. 

: ... ' .· __ .. 
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La caPacidad inetalada ea de 200 1 000 refrescos menusalea en su 
preeentaci6n de 250 mililitroa. De la misma manara a cont1nuaci6n 
se muestra el estado de sltuación financiera de la empresa GAMA, 
s. A. de C. v. y se desea obtener un financiamiento a largo plazo 
para reint0<3rar a los accionistas eua aportac~ones. 

Se aspera una inflaci6n anual que repercutir& en loa ingresos 
y costea, de la siguiente tnanerat 

~ tnflación 
1988 230\ 

1989 200 

1990 150 

1991 100 

1992 so 

> 1 

I 
1 
1 
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COMPAÑIA. GA.."lA, S. A. DE Co V. 

Balance general al 31 de diciembre de 1987 
(cifras en miles de pesos) 

Efectivo 
Cuentas por cobrar 

lnventart.os 
~ctivo fijo neto 

Gastos de inatalacibn 

21000 
1,250 

7,000 
301000 

Acreedores diversos S,091 
~portacionea comple-
mentar !as ~ 

Suma ol pasivo 

4,000 Capital social 
Rf!sultado del 
ejerclcio 
Capital contable 

41,978 

s,ooo 

(2,729) 
2,212 

44,250 ............. 
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COMPARIA GAMA, s. A. CE C. V. 

Estado de resultados del 11 de marzo 
al 31 de diciembre de 1987 
(cifra en miles de pesos) 

"Estado de resultados de apertura" 

Costos variables 
26,2'50 
18,375 

Contribuci6n marginal 
Costos fijos 
Utilidad (pérdida) neta 

7,875 
10,603 
(2, 728) 
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Comencemos por. efectuar un breve análisis de loe estados financie­

ros a través de razoneei 

1. Liquidez y solvencia 

.La empresa GAMA está bien dentro de 'ste rubro de razones pues 

la del ci.rCulante es "de dos a uno, la prueba del ácido es de 
._64··~r:·1_a .. ra.z6n·:·de·.Caja de· .39 _cifras que a la luz de una situa-

ci6n'inflaci0naria parecen' adecuada&. t.a diferencia de lapo­

sici6n. c:ÓÍtserv.~doia" de la" priinér' ra:i6n' .con respecto a las otras 

se "'d~bO a· uná .inv~rsi6n itrÍportante en inventarios, lo que dos, 

pone·. de.nuin~fiesto;-;ci_Ue-.s~ .~ra~a .. de u~a emp_resa productora. 

2. _Actividad 
';· - .- ' ": .· ... - ·,, . · ... _ ·' . ,· . 

En términOs 9Gne~alea.:·1~ -·~mprOsa. ~et.A ·bien·J ·e.in ·ernb.argo, su ro­

ta~-i6n -de cue~_ta_s ·-_Por<c()br~r pudiera d.isminuirse, de tál suerte 

Ctue su ~riodo Prom~d.io·· de. cobro· disminuyera de· 17 a 10 dias o 
menos quiz&. De. la·-~is~ ~aner'a la- productiYidad se· d~be in­

-cráme~~a-r __ sUstancia~mente, pUee la produccion per-cápita es de 

17,SOO.unidades, siendo que.deberia ser del 6rden de las 

240,000 unid8des1 'sto. se debe a' la ineficiencia y a la capaci­

dad.no u~ilizada.por ser el primer año de operaciones, situa­

ci~n . qu~ deb9.rá cambiar para el pr6ximo año. 

3. Apalancamiento 

La raz6n de endÚedamiento es de .94, lo cual nos dice que la 

empreSa tie~e los e~ficientes fondos como para afrontar todas 

sus deudas,· este res'ultado se corrobora si consideramos que 

gran parte de;i__paéivo:de es a favor de sus propios accionistas 

como.aportacioneo complementarias, las cuales al exluirlas del 
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excluirlas del cálculo disminuY'en· la. razó~ :.a ·.12._·~ond.Í.ción.- su­
mamente ·sana que _a~re- las pu-:r~as. para_ la Obtei1ci6ii. de'· créditos 
bancarios. ··<:>:-

·-~ 

·;·:. ::_~/:; 
. ~~-- ;.;·~~::_,; 

4, Rentabilidad ; ~ .. .-.: . 
·;.j: /' ·-.:; .. 

.<;· __ :·::.-. 

'En este· tipo de, razones:¡';ia>~mPrei:¡a:::·._se--:··'encúen-tra_· ma.1;·-·ya que en 
· el primer ejercici~' de.-o'P~~~Ci~n -.O~~~VO:··-·p_áid_ida_r --_sin· embargo, 
es probable: qu·e·--~na·:::ve~ ·e;tab'i~-c-id~á <1.aa·_·ni~dicÍas :de ·control 
pertinentes· se 'ab't~'ngan :·~t~'ii:d~d~~·::· P~ra.:':el próximo año, lo cual 
atraería· lá atOnción' de. nuevos inversionistas. 
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Para determinar cuanto es lo que se desea ganar en magnitudes 

monetarias, multiplicamos el total del activo por el veinte por­

ciento que se pretende obtener como rendimiento neto; 

44,250 x 2oi ~seso 

Esto quiere decir que la empresa debe obtener una utilidad 

después de impuestos de BtBS0,000 pesos, por lo tanto, es necesa­

rio determinar el número de unidades que se necesitan vender para 

obtener dichas utilidades, para ello emplearemos el punto de equi­

librio, método auxiliar del análisis financiero para la toma de 

decisionea, que previamente ha sido conceptualizado en el capitulo 

III y quo ahora analizaremos más detalladamente. 

El punto de equilibrio es el punto matemático donde los ingre­

sos son iguales a los costosi sin embargo, podemos aplicar esta 

técnica para determinar las unidades que so requieren vender para 

obtener una utilidad deseada, mediante la igualaci6n de la f6rmula 

qeneral con dicha utilidad. 

I. Los gastos fijos en nuestro ejemplo comprenden 2 factor~s; 

l. La renta anual que os de 4.ooo,ooo. 

2. El costo de la obra de mano, en donde además del sueldo no­

minal, tenemos que considerar las prestaciones de ley que le 

corresponden a cada trabajador, asi como el costo que r~pre­

senta para la empresa el pago de dichos sueldos. 

El primer paso es estimar un salario mlnimo promedio para 

1988: lo cual resulta fácil si tomamos en cuenta un incremento sa­

larial estimado del 230\ que se dará trimestralmente como ha veni­

do ocurriendo en nuestro pala. 
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El salario mínimo vig•nte ai 1 de enero de 1980 ee de $5,625 y 
se estima que para el 31 de diciembre de 1990 sea de $18,563 (lo 
que representa un incremento del 230\), de tal manera que los sa­
larios minimos estimados para 1900 son los siguientest 

Periodo 

Enero 
Abril 
Julio 
Octubre 

Marzo 
Junio 
Septiembre 
- Diciembre 

Incremento 
Con relaci6n al Con relaci6n al 

Importe ~ltimo sueldo principio del año 

5,625 
6,000 
6,940 

10,563 

•• 16% 
167\ 

•• 23% 
230\ 

Al tener la misma vigencia, obtenemos el salario minimo efec­
tuando un promedio, que es de $9,282. 

Ahora bien, suponiendo que no exista ausentismo y la planilla 
de empleados se mantenga constante, .la erOCJaci6n por sueldos esti­
mada para 1998 es de $77, 922, 390, ·que resul.ta de multipl.icar el 

salario m!nimo promedio por 23, que es el suel.do devengado diario 
de 1.os empleados expresado en salarios mínimos y por los dias del 
año. 

El segundo paso consiste en incluir en nuesto c&l.culo las 
prestaciones de ley a que tienen derecho los trabajadores y que 
sont el aguinaldo, los dias de vacaciones y la prima vacacional. 
Presuponemos que no existen horas extras y que la antiguedad de 
todos los empleados es de un affo. Lo anterior nos arroja un costo 
por prestaciones de ley de $6,695,415f que resulta de multiplicar 
22.5 dias que son las prestaciones de ley expresadas en dias (A), 
por un salario estimado, que para fines ilustrativos podemos ubi­
car en $12,939 y por 23 que es el número total· de salarios mlnimos 

devengado•, lo cual resulta equivalente a considerar los euel.doe 
devengado• individualmente. 
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. . . 
' - - . -.- _____ -. __ ; -._ ,-· .-,:_ '. -· 

El tercer paso, "es calcu_lar_ l_as_, ·C:º~-t~_ibuciones a cargo de la 
empresa que surgen·~-~On, motiV~·:·d~ -.:ia·- r~1ác'i6~ --lab0r81, y estas son 

las aportaciones ~i.. IMSS ---Y.'.·.ai-'.:INF'óNÁ'\rr¡i_._y :--~l.;- impuesto del 1% sobre 
remune-rací~~~a·.":--'·' ':;-,-. )!:;--;"<-/ . ,:,¡ '·'· · .. \·';-'-

. -- '·_,. ·_. ___ ·. ::-.·,_: ..... ; 

El cái~~i~-'- ~:~·~·-__ :~~p~~~;~-~ s~~~'~;::·~~:~~-~~~Aciories es sencillo, .si 

·exCÍ"ui~os ·pa-~A: fiíiaS·.~i-1üát.rií.·t·iVOs·- exclusivamente las dem!s remune­
ra~io~e~: Y':~·~-;-m'~.lti~í'i"~~·;_'.ii>-S·:··~ti~id6-s ,á_~·uaies Por _·e1 1% y nos re­
sUlt·a · $779~-2-~4\C7_7 ~ 922-: 3'90-.· x' ·1%) :· 

Para el· IMSS ~ _INFONAVIT, _tenemos que calcular el salario dia­

rio integrad0 el' cual en forma global y· sin considerar la c~misi6n 
del SI ·sobre las ventas, se obtiene de sumar las prestaciones de 
ley a los sueldos, resultando en este caso un total de 84,617,805: 

por lo que el lNFONAVIT correspondiente es de $4,230.890, que es 
el 5%. Para el cálculo del IMSS se requiere conocer el porcentaje 
de riesgo do trabajo asignado a la empresa, en este caso y para 
fines prácticos consideramos un 20\ (B) como cuota patronal por 
concepto de IMSS para los emple~dos con sueldo igual al salario 

miniroo y 16,25\ (C) para los empleados que ganen más del salario 

(A) Son 6 dias de vacaciones, 1.5 dias de prima vacacional y 15 
dias de aguinaldo como lo estipula la Ley Federal del Trabajo 
en sus articules 76, 80 y 07, datos obtenidos de la Ley 
Federal del Trabajo 
Editorial Porrua, Alberto Trueba Urbina y Jorge Trueba Barrera 

(B) 
(C) 

Enfermedad y 
maternidad 

8.55\ 
6.3 1 

Invalidez, ve ez, 
cesantía y muerte 

5.70\ 
4.2 ' 

Riesgos d 
~t0r0•==bª'"'-'º'°-~ Guarderias 

4.751 
4.751 

n 
n 

~ 

20% 
16.25\ 
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minimo. i.a· distinci6ri ea r81evante, porque en el caso de los em-

. pleados con; aU.81do. mínimo, el .. patx-6n absorbe la cuota que le co­

rreaponderia ál ·ase9Ux-ado.· De esta rnanera el costo por IMSS ea de 

$15, 369, i.691 '· ciif'ia: que ~e obtiene de la suma de los productos del 

salario:anual integrado por el porcentaje de IMSS que corresponda 

en· cada_-caso1 _ea decir que el salario diario integrado total, lo 

dividimos· entre 23 y nos resulta el salario anual integral por ca­

'da aUe.ldo· m!nimot $3 1 679,035, esta cantidad la multiplicamos por 

10 que son las personas que devengan el salario minimo y el resul­

tado lo multiplicamos por 20\ que es la cuota de~. IMSS para em­

pleados con salario minino y nos da la cantidad de $7,358,070. 

Para loa empleados restantes que ganan más del salario mtnimo, se 

multiplica el salario anual integral por cada sueldo minimo, de­

terminado anteriormente, por los sueldos mínimos a que equivalen 

su remuneraci6n global y el resultado se multiplica por 16.25 que 

es el costo por IMSS que representan los empleados con sueldo su­

perior al salario minimo, resultándonos la cantidad de $8,011,099 

que sumados a la cuota del tMSS por los obreros, resulta el total 

de la aportaci6n al IMSS. 

Resumiendo los costos fijos totales so integran do la 

siguiente manerai 

Renta 
Sueldos 
Prestaciones de ley 
1\ remuneraciones 
INFONAVIT 
IMSS 

Total 

4,000,000 
77,922,390 

6,695,415 
779,224 

4,230,890 
. 15, 369, 169 

lOB, 997, 088 .................... 
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II. Los gastos variables· rePresentan··_el 52\ _del -precio .de venta a 

mayorista Y un .5\ adicional que se le otorga al jefe de-ven­

tas por concepto de c~misi6n. Sabiendo que el precio ·de ven­

ta es de $150, -determinamos que los gastos variables fOr uni­

dad son de $7 9. 

III. Finalmente la Última consideraci6n necesaria es que la utili­

dad deseada sobre la inversi6n es del 20\, después de impues­

tos, por lo que si consideramos una carga impositiva del 50%, 

tasa que facilita la comprensibn de nuestro análisis y que 

resulta razonable en la realidad, la empresa deberá obtener 

el doble del monto que habíamos considerado al principio del 

desarrollo de aste puntar es decir $17,700,000. 

Al substituir los datos obtenidos en la fórmula de punto de 

equilibrio obtenemos el siguiente resultadot 

109,997,0BB 

150 79 
... 1, 513, 840 

Esto significa que la empresa de mantener los mismos precios y 

costos debe vender 1,513,949 unidades, ahora bien, com::> los accio­

nistas desean obtener una utilidad después de impuestos de 

$8,850,000, utilizamos la fbrmula que considera el aspecto fiscal 

(véase capitulo III). 

8,950,000 
108,997,088 + (i-.5) 

72 
.. 1,759,682 
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La comprobación de estos resultados se comprueba a continuaci6n1 

Ingresos (l,513,848 y 1,759,682 x 150) 
Menos costos variables (52\) 

Contribución marginal 
Menos costos fijos 

Utili'dad antes de impuesto 
Impuesto (SO\) 

Utilidad neta 

Situación 
Equilibrio Deseada 

227,077,200 
118~080,144 

108,997,056 
108, 997' 088 

263,952,300 
137,255,196 

126,697,104 
lOB,997 1 088 

(32)* 17,700,016 
0,aso,000 

a,050,ooe 

• Diferencia menor ocasionada por aproximaciones de cifras. 

, El resultado de 1 1 759,682 unidades a vender resulta alentador 
para una empresa que tiene capacidad instalada para producir y 
vender 2.4 millones de unidades: v~amos que utilidad pueden espe­
rar los accionistas con base en los datos anteriores y sustituyen­
do en la fórmula anterior tenemos quei 

Utilidad esperada 
después de impuestos 

.. (Unidades a X t<tarqeo de 
6 

- Coi¡itos)(l-?.}** 
vender contr1buci n f1JOB 

unitario 

U.E m31,901,456 a (2,400,000 x 72 - 109997088) (l-5) 

Lo que significa que el rendimiento esperado para los accio­
nistas en el próximo año sea de 72\ sobre el activo total 
(31 1 901 ~ 44,250), lo cual pone de manifiesto la alta redituaoili­
dad de la empresa. 

**(1-Z) representa el complemento de la tasa fiscal y la obliga­
ción del reparto de utilidades. 
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Los resultados anteriores se pueden resumir en la siguiente 
tabla1 

Ventas (150 x.l,759,602 y 2,400,000) 
Costos variables (52\). 

Contribuci6n. margin~l 
Costos fijos 

Utilidad neta antes de impuestos 

Utilidad neta antes.de impuestos 

sobre ventas 

ContribuCi6n rnargina·l Bobre ventas 

Situaci6n 
deseada por 

por los 
accionistas 

263,952,300 
137,255,196 

126,697,104 

LOS, 997, 088 

17,700,016 

7% 

48% 

Situaci6n con 
base a la 
capacidad 

2roductiva 

360,000,000 
is1f200,ooo 

172,BOO,OOO 

108,997,088 

63,F.102,912 

18\ 

40\ 

Coinr::).e1 'incremento en la producci6n no altera Los costos fijos, 

la proporción do ,contribución marginal sobre ventas permanence 

constantei sin embargo, se experimenta un incremento del 260\ en 

la utilidad netar de lo anterior se desprende quo una vez alc~nza­

do el punto de equilibrio y consid~rando un comportamiento estable 

de las variables, a mayor proUucci6n mayores utilidades ya que los 

costos fijos permanecen constantes independientemente del nivel de 

producci6n y ventas que se tenga. 

Los cálculos ~nteriores corresponden a un modelo est&tico, lo 

cual obliga a recalcular el punto de equilibrio conforme las con­

diciones de los elementos considerados vayan cambiando. 

Supongamos ahora, que la empresa GAMA implanta una estrategia de 

productividad al disminuir los costos variables, de tal suerte qua 

representen el 45\ del precio de venta en Lugar del 52\. 
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esta medida originaria los sigúientes· Cambios1 

La nueva contribuci6n ~r·g-in~~:.·.·s~r-i~~ ·:·15Q-:-:-~:.' 6; ~-s· 02.5 
·,,:,. 

El nuevo punto de eqUi;ibrio ~~:_ ~~~d~:~~~ :_;·.~:~1~---de1 

108,997,088 --1,321,111_-, 
02.s 

Estos resultados en compa.raci6n con_ los. _que se obtuvieron 
anteriormente con base a la capacidad productiva, se resumen a 
continuaci6n1 

Ventas (2 1 400 1 000 x 150) 
Costos variables 

Contribuci6n marginal 
Costos fijos 

Utilidad neta 
Utilidad neta sobre ventas 
Contribuci6n marginal sobre ventas 
PuntO de equilibrio en unidades 
Punto de equilibrio en pesos 

Situaci6n 
que coneide­

. ra una con­
tribuci6n 

m?lrt)inal del 

••• 
360,000,000 
187,200,000 

172,800,000 
108,997,089 

63,802,912 

'"' ••• 1,513,848 
227,077,200 

Situaci6n 
que conside­
ra la implan­
taci6n de la 
estrategia de 
productividad 

360,000,000 
162,000,000 

198,000,000 
108,997,0BB 

99, 002, 912 
2S• 
SSi 

1,321,177 
198, 176, 550 

De lo anterior se observa como un decremento de 7 puntos en 
los costos variable origina un incremento del 39\ en la utilidad 
neta (89 1 002,912 - 63,802,912) ~ 63 1 802,912) y el volumen de 
unidades a vender disminuye en un 13\. La implantacibn de esta 
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estrategia pareciera ser ben&fica a todas lucea1 sin embargo, el 

an&lisis correspondiente no deber& perder d.e vista que a una pro­

porción menor de gastos variables en relación a loa fijos, corres­

ponde un riesgo mayor. 

El riesgo al que me refiero no es el único, existe también un 
riesgo operativo y financiero, que se pueden cuantificar por medio 

de la combinación de los riesgos operativos y financieros como vi­

moe en el Capitulo III. Para entender mejQr la mec&nica sobre es­

te punto, consideré el caso de la empresa Gama que hemos venido 

desarrollando en las situaciones en las que se venden 2,400,000 

unidades con una contribución marginal del 48 y 55% de acuerdo a 

la situación antes y después ds la implantación de la estrategia 

de productividad, dicha estrategia permitir! disminuir el precio 

de venta en un 10\, lo cual repercutirla en un incremento del 30\ 

sobre el volumen de ventas, y le añadiremos para fines exclusiva­

mente ilustrativos en relación con el riesgo financiero, la va­

riante de que la empresa erogaría en ambos casos 40 millones de 

pesos por concepto de intereses. Los resultados son los siguien­

test 

Contribución 1narg inal Variación 

49• SS• • 
Ventas (2,400,000 X 150 y 
3,120,000 X 140) 360,000,000 436,800,000 21.3 
Costos variables 187,200,000 196,560,000 

Contribución marginal 172,800,000 240,240,000 
Costos fijos 108~997¡088 100,997,088 

Utilidad antes do intereses 63,802,912 131,242,912 105.7 
Intereses 40,000.000 40,000,000 
Utilidad antes de impuesto 23,802, 912 91,242,912 283.3 
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empleando la f6rmula del capitulo Xll determinamos el efectos 

Efecto· total • ~ 
21.3\ 

- 13. 3\ 

Esto quiere decir, que por cada peso que suban o bajen las 

ventas el efecto en la utilidad antes de impuestos será de 13.3 

centavos a la alza o a la baja respectivamente. Lo anterior co­

rrobora nuestra afirmaci6n de que una voz alcanzado el punto do 
equilibrio cada unidad adicional vendida origina una mayor utili­

dad, pues los costos fijos no cambian. 

Como instrumento adicional de análisis, veamos el ries90 ope­

rativo y financiero por separados 

Riesgo operativo • • 4.96\ 

LO que indica que por cada peso adicional que se venda o por 

cada peso que se deje de vender, so aumenta o disminuye, la utili­

dad en operación en casi cinco centavos. 

Riesgo financiero • lliill 
10.7\ 

Qua se interpreta como que por cada poso que suban o bajen las 

utilidades en operaci6n, se afecta en 2.6~ centavos la utilidad 

antes do impuestos. 
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La aplicaci6n del costeo directo ea la siguientes 

De acuerdo a las características del negocio, el volumen de 

producci6n es casi igual al de ventas, lo que arroja una utilidad 

igual en ambos sistemas como se demuestra con el ojemplo siguien­

te• 

Retomando el resultado obtenido mediante el empleo del punto 
anterior, supongamos que la empreea Gama, s. A. de c. v., tiene 

una capacidad do producci6n de 1,759,682 unidades las cuales son 

vendidas totalmente, con los mismos supuestos; un precio de venta 

de 150 pesos por unidad, costos fijos totales por 108,997,0BB, con 

una plena producci6n en relaci6n a su capacidad (1,759,682 unida­

des) y una contribuci6n marginal de 48\, Lo que procede determi­

nar en primera instancia, ea el costo de venta de cada artlcÚlo 

para efectos del sistema do costeo ~bsorbente, lo cual ee puede 

obtener de la siguinete formas 

Costos variables de producci6n 
Costos fijos de producci6n 

Costo de producci6n 
Unidades producidas 

Costo unitario de producción 

Ingiesos (l,759,682 x 150) 

Menos1 
Costos variables (52\) 
Costos fijos 
Costo de ventas (139.94 x 
1,759,682) 

Utilidad antes de impuestos 

137,255,196 
lOB,997.088 

246,252,284 
.. 1,759,682 

139.94 

Sistema de costo 

Directo A.beorbente 

263,952,300 263,952,300 

137,255,196 
108,997,0BB 

246. 252' 284 

17,700,016 17,700,016 
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Cono pOdrá-obaervarae, la utilidad en ambos sistemas es igual, 
cuando el volumen de pr<:>duccibn y el de ventas son los miamos y no 
existe una capacidad instalada no utilizada: pues.lo8 costos que 
ae enfrentan a resultados son los mismos, ya sea a· trav&s del cos­
to de venta en el caso del sistema absorbente o a.través de costos 
fijos y variables en el sistema directo. Es importante mencionar 
que, para el sistema absorbente, si existen unidades en el inven­
tario final que contengan una porcibn de gastos, no se repercuti­
rian en el resultado de la empresa, lo cual si9nificaria una uti­
lidad mayor en comparación con la utilidad obtenida conforme al 
sistema de costeo directo. El efecto contrario se obtendria cuan­
do el nivel de ventas superara al de producción. 

EL caso anterior os muy general, por lo que al profundizar un 
poco más, se hacen •nanlfiest.as tas ventajas que puede ofrecer este 
sistema de costeo, taL y como se muestra en el siguiente ejemplo, 
que b&aicamente es el mismo que el anterior pero con algunas adi­
ciones. 

Pensemos que el ciclo econbmico en que so haya La empresn se 
encuentra en la etapa de crisis, por Lo ~ue su producción supera a 
sus venta& en un 20%' esto ea que produce 1,759,682 unidades y 
vende 6nicamente 1,407,746, adicionalmente la eap~cidad instalada 
os de 2,400,000 unidades. Sus inventarlos inicial y final de pro~ 
duetos terminados reprosentan 4S,72l y 397,657 unidades respecti­
vamente. t.os costos, variable unitario y fijos de producción, a~í 
como el precio de venta, son los miamoa que en el caso anterior. 
Adicion~lmente la compañia incurre en gastoa de venta y·udminie­
tración COll*) aigue1 

Venta 
Administraci6n 

Total 

Fijos 

$ ªºº•ººª 1,100,000 

2,saa,000 

VaÍ"iableu 
unitarios 

$.J 
~ 

.a 
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t.oa resultados se muestran a continuaci6n1 · 

Costeo absorbente 

Ingresos por ventas (150 x 1,407 1 746) 
Costo de ventas 
+ Inventario inicial 

(45,721 X 123.41545*) 
+ Costo de producci6n 

(1,759,682 X 123.41545*) 
- Inventario final 

(397,657 X 123.41545*) 

Costo de ventas previo 
Ajuste de capacidad ociosa** 

Utilidad bruta 
Gastos do venta••• 

Utilidad sobro venta 
Gastos de ndministracibn 

Utilidad antes do impuesto 
Impuesto (SO\) 
Utilidad después de impuesto 

* c&lculo do costo unitario 

S,6~2,670 

217,1?1,946 

49,077,018 

173,737,606 
29,080,330 

Costo fijo unitario 108,997,0BB ~ 2 1 400,000 
Costo v~riable unitario 150 x 52\ 

Costo unitario 

** Ajuste por capacidad ociosa 

211,161,900 

202,817,936 
e, 343, 964 
1,222,324 

7,121,640 
2,403,872 

4,717,768 
2,358,884 

2,358,884 

45.41545 
7B 

123.41545 

(Capacidad instalada - Producci6n 'real) .x Porción unitari"a 
- de costos fijos 

::· 

••• 
•••• 

c;uetituyendo1 (2,400,000 - 1 1 759,682) ·.'X-.4s.41545 
29,0B0,330 

(,J X 1 1 407,746) + 800,0QQ . 
(.5 X 1,407 1 746) + 1 1 700.000, 
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Costeo directo 

Ingresos por ventas {150 x 1,407,746) 
Costo de ventas 
+ Inventario inicial 

(45,721 X 70•) 
+ Costo de producción 

(l,759,682 X 78•) 
Inventario final 
(397,657 X 78•) 

Costo do ventas variable 

Contribuci6n marginal parcial 
Gastos de venta variables •• 
Gastos de administraci6n variables 

Contribuci6n marginal 
Costos fijos 
Producci6n 
Venta 
Administración 

Utilidad {pérdida) neta 

* Costo variable unitario 
150 X 521. "" 78 

•• Gastos de venta variables 
.3 X 1,407,746 = 422,324 

••• 

*** Gastos de administraci6n variables 
.5 X 1,407,746 ""703,873 

3,566,238 

137,255,196 

(31,017,246) 

108,997,088 

ªºº'ººº 1,700,000 

211,011,900 

109,804,188 

101,207,712 
422,324 
703,873 

100,081,515 

111,497,088 

(11,415,573} 
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El enfoque que le hemos dado al empleo del costeo directo has­

ta este momento ha sido un tanto elaborado: sin embargo, con fre­

cuencia la toma de decisiones requiere de una resoluci6n práctica 

que conjunte experiencia y estimaciones adecuadas. Por ejemplo, 

en el caso que hemos venido desarrollando, al efectuar las si­

guientes modificaciones, observaremos el peligro que puede correr­

se con esta herramienta: supongamos que el administrador financie­

ro de la empresa Gama acePta una nferta lle vender toda la produc­

ci6n anual de 1988 de 2,400,000 unidades a un precio promedio 50\ 

mayor al vigente en lq97 que era de 150 pesos. Dicha oferta le 

result6 atractiva por que consider6 que su contribuci6n marginal 

permanecería en 48% debido a un incremento porporcional de los 

costos variables en funci6n a las ventas y además considero que la 

utilidad antes de impuestos e intereses crecería ya que estimaba 

un incremento también del 501 en los costos fijos de producci6n, 

recOC'dando que a un incremento en precia igual a un incremento en 

costos fijos por la misma magnitud absoluta (porcentaje}, corres­

ponde una mayor diferencia. relativa (importe}, pues los precios al 

ser mayores que los costos fijos, crecen más rápidamente. Los 

costos fijos del ejercicio de 1987 fueron de 108,997,080. Durante 

el año no se efectuaron revisiones períodicas para observar el 

comportamiento de los costo:l fijos, los cuales al final del ejer­

cicio se habÍán incrementado en forma inesperada en un 150%, los 

resultados se muestran a continuBción: 

Ingresos por ventas 

(150 X 1.5 X 2,400,000} 

Costos variables 
(52%) 
Contrlbuci6n mar9inal 

Costos fijos 

(108,997,080 x 2.5) 

Utilidad (pérdida) antes de 
impuestos 

540' 000. 000 

290,000,000 

259,200,000 

272,492,720 

(13,292,720) 
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En lugar de obtener una utilidad mayor, se descapitaliz6 a la em­

presa, lo cual pone de manifiesto la necesidad de considerar fac­

tores extornos, como es la inflaci6n en la toma de decisiones y 

fundamentar éstas con c&lcul~s que, aunque basados en espectativas 

y experiencias, adquieran un soporte objetivo. 
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Una de las situaciones a la que comunmente se enfrenta el ad­

ministrador financiero, es el análisis de proyectos de inverei6n 

con el objeto de maximizar la riqueza de la empresa. Dicho análi­

sis contempla etapas coordinadas de tal suerte que se obtenga la 

eelecci6n más adecuada. En términos qenerales, podríamos decir 

que primeramente deben establecerse todas las variables del pro­

yecto, o de los proyectos según sea el caso, co1ro son el monto de 

la inversi6n inicial, la vida Útil probable, los flujos rle efecti­

vo que se qenerarAn y otras: posteriormente se debe calcular el 

costo de capital de la empresa para que se cornpare con los resul­

tados que se obtengan a trnvás de los métodos cuantitativos, para 

cornparar lo que le custa a la empresi3 mantener ~u operaci6n y lo 

que obtiene como fruto de ésa mi3ma operación: esto en otras pala­

bras significa observar el nivel de reditunbilidad que puede ofre­

cer un proyecto. 

Una vez efectuada la comparación, se debe optar por seleccio­

nar el proyecto o los proyectos más atractivos, para finalmente 

darle el seguimiento adecuado y de esta manera concretar los re­

sultados proyectados. 

A. continuación estudiaremos algunos <le los métodoo cunatitatl­

vos a los que aludí anteriormente, para ello supongamos que la em­

presa Gama, s. A. de c. V., tiene la oportunidad de adquirir una 

nueva maquinaria con un costo de 15 millones de pesos. Dicha ma­

quinaria incrementará la capacidad productiva en un 80% (160,000 

unidades mensuales), originará costos fijos adicionales por 

$32,699,126 (JO% de 108,997,088 que es el total de costos fijos) 

manteniendo la misma proporción de gastos variables (52\) Y el 

mismo precio do venta rle 150 pesos por unidad al primer año y que 

gradualmente se ajustará conforme a la inflación. La tasa de de­

preciación fiscal i3plicable, para efectos didácticos, es del 20\. 

Debido a las características propias del ne>jocio y al uso 
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extenuante que se le piensa dar a la maquinaria, su valor de mer­

cado será 40% menor año con año y al cabo de la vida del proyecto 

se piensa realizar a su valor de mercado. Las proyecciones que se 

tienen sobre las tasas de inflacibn para los cinco afi~s siguientes 

se muestron nuevamente a continuaci6n: 

~ 
1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

Tasa de inflaci6n 
estimada 

230% 

200 

150 
100 

50 

Adicionalmente se estima quu la inversibn original de capital 

de trabajo soB del 20% de las ventas de ese año, y para Los res­

tantes cuatro, del 10% sobre las ventas respectivas. Asl mismo, 

se pretende obtener un préstamo refaccionario a través de FOJAIN 

por ~57 1 002,400 que es el 10% de la inversibn para el primer año, 

incluyendo el capital de trabajo requerido y estableciendo una ta­

sa de interés igual a la del costo promedio porcentual, en el en­
tendido que se estima que el c,p,p, sea de 3 puntos superior a La 

tasa anual ele inflación, nicho empréstito se contratar!.a a 5 años 

con pagos anuales y lo erogoación por concepto de intereses no se 

incluirá dentro del capital de trabajo requerido en la inversión. 

Para aplicar los métodos cualitativos, se requiore elaborar 

los flujos de cfetivo originados por el proyecto, para ello, como 

se recordará se tiene que eliminar al efecto de la depreciación, 
por ser un 8:Jr~so virtual. La siguiente tabla muestra el c&lculo 

de la depreciación, que de acuerdo a las disposiciones fiscales de 

nuestro pa.!.s, establece dos sistemas paralelos durante un periodo 

de transi.ci6n. 



Porcen- Deprecia- Deprecia-
Factor taje de cifu ~ ciln pro-

Depreciacifu de actua- Depreciaci6n aplica- p::ircional o:::ircia\al 
~ tnversifu Tasa Título VII 117..1\Ciái Titulo II ~ Titulo VII Titulo II 

1988 15,000,000 201 3,000,000 1.150 1,450,0'JO f.0\/40% l,ROO,O'JO 1,380,000 
1989 15,000,000 20> 3,000,000 4.600 13, BOO, OCXJ 40%/60! 1,200,000 8,280,000 
1990 ts,000,000 20% 3,000,000 12.075 36,225,000 20'l/BO> 600,000 28,090,000 
1991 15,000,000 20'l 3,000,000 25.875 77,625,000 /100% 77. 625, 000 
1992 15. 000. O'YJ '"" 3,000,000 43.12'i 129,375,(Y.)I) - /100% 129,375,000 

15,000,000 

El factor de actualización se determinó conforme a las proyec­

ciones de inflación adecúandolas con el articulo 41 y el articulo 
7 de la Ley del Impuesto sobre la Renta vigente para 1988, con la 
premisa de que el indice nacional de precios al consumidor, es un 
indic?ldor que mide la inflación, así la mecánica seguida es la si­

guiente: la inflaci6n acumulada hasta el principio del ejercicio 
de que se trate, s~ multiplica por la inflación correspondiente 
hasta el sexto mes: por ejemplo, el factor de actualización para 
el tercer año se obtiene •!e; {2.3 x {2 + 1) x (1,S t- 2) + 1)"" 

12.075. 

Una vez determinada la depreciación, procedemos a estructurar 
los flujos de efectivo considerando que la maquinaria se comprarla 
el 31 de diciembre de 1987. 

Oe¡recla-
cié.n del 
e~ercicio 

3,180,000 
9,480,000 

29,580,000 
77,625,000 

129,375,000 



Gama, s. Ao de c. v. 

Flujos notos <le efoct.lvo releciona<'tos 
con <Jl pro:totcto de inversi6n 

.!.2..!!1. !!fil! ~ !lli !22! 
Inversión ori9in11l (15,ooo,ooa¡ 
Capital d<J trabajo (66.430,000} (33, 216,llOO} {66,432,aOO) {116,352,000) (174,528,000) 
Rucuper~ción dul C.T. 
Valor cho rooc.1to 
P'190 <\o lnt8ro11es (67,467,41l0) (60,400,620) (46,744,560) (32,290,500) 
Flujo do efoctivo 
en la invorsl6n {81,430,000) (100,633,480)(126,R32,620} (163,096,560) ( 206,AlS, 500) 
Unida<los 1,920,000 1,920,000 l,920,000 1,920,000 
Pruc lo <to venta 
pro1t1t!Jio ----- 173 346 GOG 909 

Ventno 332,160,000 664,320,000 l, 163, 520,000 1, 745, 200, 000 
Costos vac-iabloo 
( 52\) 172,723,200 345,446,·100 605,030,400 907,545,600 
Cootos fljo:l ,._ 
quor !Jos )2,69'1, 126 65, 3<JI). 252 11·1, 5·11, 44 7 171,812,171 
Oepreci<1ción 3, 10'3,000 9,481l. 001) 2".1,580,000 77,625,000 

Utillcla<l ']ravablo 123,557,674 243,'195, 3·1!l ·114,368,153 50<'), 297. 229 
Illlpl.l<HltOI"' 60, 790, 376 116,629,776 192,266,R23 264, 733, 753 
Ooproclac!..Ón 3,lll0,000 __'!,4R0,000 __ 2hlBO, 000 77,625,000 
Flujo Jo ofoctivo 
on operación 65,974,298 136,845. 572 251,6Bl,3JO 401,188,476 
Flujo neto do 
efectivo (81,430,000) (J4,736,lB2) 10, 01?.. '152 ºº· 504, 770 194,369,976 ... ,. ............. ..................... .. ......... _.. ...... ........ ,. ................ ...... ,. ................ 

Ootormlnl'ldo <lo l'ICuerdo con ol parlo-lo •lo trdnalc16n con loa sl9ul1'ntoe porcontl'ljoe1 
49.2, 47.8, 46.4, 45 y 45\ reapec:tivarnonto, conuldar11ndo un lO't adlcionnl por con­
cepto de PTU. 

ll2! 

(21A,ll2,000} 
641,856,000 

56,605,200 
(16,615,500) 

(.133,733,700) 
1,920,000 

l, 136 

2, 181, 120,000 
~ 
~ 
~ 

1,134,182,400 

214,717,961 
129,375,000 

702,fl44,639 
316,280,01)8 
129,375,000 

51.5,939,551 

1,009,673,251 .. ...................... 



- 112 -

El valor de mercado de $86,605,200 se obtiene de la siguiente 
tablas 

Valor Factor Valor de 
de l• de valor VaiOr de mercado 

~ inversión relativo .rescate:. · Inflaci6n absoluto 

1988 15,000,000 60% 9, ººº• ººº' ·:·3~j· 29,700,000 
1989 29,700,000 60\ 17,820,000, . ."3.0 53, 460,000 
1990 53,460,000 60\ 32,076,000 2.5 80,190,000 
1991 80,190,000 60% 48, 114,000 2.0 96,228,000 
1992 96,229,000 60\ 57,736,800 l.5 86,605,200 

El monto de los interesas •• determina Oe la forma siguiente1 

Tasa de 

Saldo de Interés 
impues-
to res- A.horro 

&.ño caeital m anual pectivo fiscal Neto 
• -¡¡r¡- lBl (A-B) 

1988 51,000,000 233% 132,810,000 49.2% 65,342,520 67,467,480 
1989 57,000,000 203\ 115,710,000 47.8\ 55, 309, 380 60,400,620 
1990 57,000,000 153% 87,210,000 46.4\ 40,465,440 46, 744,560 
1991 57,000,000 103% 58,710,000 45.01 26,419,500 32,290,500 
1992 57,000,000 53\ 30,210,000 45.0\ 13,594,500 16, 615. 500 

* La cifra exact.a es de 57,002,400 ~ ((332,160,000 x 20%) + 
15,000,000) x 70\: sin embargo, se redondeó la cantidad para 
facilitar su manejo. 
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Con base en los datos anteriores, aplicaremos los métodos 

cuantitativos de evaluaci6n de proyectos, tratando en primera ins­

tancia los m&todos que no toman en cuenta el valor del dinero n 

través del tiempo1 el periodo de recuperaci6n y la tasa promedio 

de rendimiento, para posteriormente considerar el análisis a tra­

vbs de el valor presente neto y la tasa interna de rendimiento. 

1) Tasa promedio de rendimiento. 

Se obtiene do dividir las utilidades promedio despu&s de im­

puestos generadas por el proyecto entre la inversi6n media, de 

acuerdo con los datos obtenidos en los flujos do afectivo en opB­

raci6n de la empresa Gama, S. A, de c. v. la tasa promedio de ren­

dimiento esi 

~ UD! 

1988 123, 557, 674, 

1989 243, 995 ~· 348 

1990 414, 368, 15~,. 

1991. sea, 297, 229. · 

1992 .7 ói', 8~4~.'6_39 

Tasa promedio· de. refidiitiiento. • 
1 

;_··4 ¡4 ~612 ; 609 
· 15, ~oo,oao· .. 2 

5528.17\ 

Está ·S-igriifiCa>C¡ue·. bajo ·este criterio el p~·oyecto resulta _muy 

atractivo .y ·debería -·se~- aci::ptado: 
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2. Periodo de recuperaci6n. 

Se obtiene al sumar los flujos netos de efectivo anuales hasta 

llegar al monto de la inversión, en el caso de la empresa Gama la 

inversi6n se recuperaría hasta el tercer año, aproximadamente en 

el día 21 después de comenzado el ejercicio, lo cual, para fines 

prácticos p0dría considerarse como si se recuperara después de dos 

años. 

Resultado que apoya el criterio anterior Qe aceptar el prcyec-

to. 

3. Valor presente neto. 

na 

Para. abordar_. el .. m6~·oa'6 de'-'valor Presente 

de rendimientO, . neCeS.ita~s·_·en-~ principio; 

neto y de tasa inter­

determinar el costo 

ponderado de c~~it~l· .d~-~18?-'.en:i~~·esa·, __ ;~&i~Ui.; que se facilita por la 

simplicidad_ de· ~u_ ~Str~~_tur~--: fÍ.Ó~ó·61e~a:: · 

Para determinar e1 -.cóáto···:dS···¿!t_pital-. del .. p8.sivo _generado por la 

empresa,·. utiiiZarii.os·-1a f6~muiil'.:~e iri~~~&~ ComPu'esto -S "" e (1 + i)n 

. . .. -- - ' .- ·.--. 
ocnde1 -
s Monto·· tot~·i.._.déi· Pr&st~~~ 
e Capital original 

i Costo rle capital 

n N6mero de años 

Despejando la eCuaci6n pata encontrar !, tenemos1 
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Aplicando al caso de Gama y suponiendo que al momento de con­
ceder el préstamo se le cobra un 40% del total -del mismo# como an­
ticipo del mont.o de los intereses anuales y tambi&n una cantidad 
de $500,000 por concepto de gastos ~ncarios, obtenemos el si­
guiente resultado: 

capital 
original 

o 

i 

Monto nominal 
del préstamo 

57 ,000,000 

57,000#000 

33,700,000 

! 69.13% 

Mticlpo de ."':'- ~ oáStos· bancarios 
intereses 

22,aoo,000 
- "l 

,- :>. '- :1' :- '' .. -: '·, 

Esta cifra eeta e:c.ij eta- ··a~ 1a--'~~ifiCa'ci.60 por- concepto. de aho­
rro fiscal por la d~ducibitid

0

ad; de>loB --.1nt~'r"eses, y_ al considerar 
. ' ' . . ' ' 

una tasa impositiva prom_edio del'-46.68\ el costo neto del pasivo 

••• 
i' .. i (1-~) ~·59,13 (l-.4668) 
i' .. 36.96% 

Obs&rvese que este costo es extremadamente reducido en rela­
ci6n a la- situacibn econ6mica del pala, esto se debe ·a las venta­
jas que puede ofrecer ol contatar un crédito a través de fondos de 
fomento. tl resultado anterior puede ser sustituido, de una mane­
ra práctica por la tasa de interés bancaria que se paga, en este 
61timo caso, la tasa correspondiente eerla1 
2.33 (l-.4668} = 124.32\, esto es casi1 tres veces más ,que ~o ob­
tenido conforme a créditos preferenciales. 

Por otro lado, para medir el costo del ~~p1ta1 eOcia1, ·s~ con­
sidera el co!lto de oportunidad de loe accionistas1 tos_ cuales asu­
;niendo un crlterio c:ooeervador, obtendrian al menoe:un' rendimiento 
igual al C.P.P •. 

'/ 
1 
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Con base en los resultados obtenidos antetioimente, observamos 

en la siguiente tabla el cAlculo de el c6sto de capital ponderado 

de Gama, s. '" de c. v. para 198Bt 

Partitl- Cceto 
P>Cib> Efecto de después 

porcen- Cceto de la infla- de la Cceto 
Concept!? ~ tual 

caz!jl 
cioo inflación ~ 
(e) (A - B) 

AcroedQres diversos 5,091 5% 32.2\ 230\ 
Pr~tarro bancario 51,000 56 36.8 230 
Apottaci.Clles CCJtille-
nentarias 36,881 36 260:..2 230 35.2\ 12.61\ 
Capital contable 2,212 3 233.0 230 3 ·"" 101,250 100% 12.16\ 

~ 

La tabla anterior requiere las siguientes aclaracionesi las 

cifras de acreedores, aportaciones complementarias y capital con­

table fueron obtenidas del balance de la compañia al 31 do 

diciembre de 1981 suponiendo las mismas cifras para 1988. Por 

otra parte, el pr&stamo bancario corresponderia al contratado con 

el i'OOAIN. 

El costo de capital de acreedores diversos se determinó supo­

niendo que no se pagan intereses por este concepto y que al mante­

ner un saldo similar durante el ejercicio, originaria una amplia­

ci6n de la base gravable conforme al Titulo Il de la Ley del 

Impuesto sobro la Renta, ya que so encuentra apasivada y el por­

centaje correspondiente se obtuvo de multiplicar la inflación acu­

mulada del año l230\), por 40% que es el porcentaje de p<trticipa­

ción del Titulo Il para 19R8 dentro del periodo de transicibn y 

por 35% que os la tasa de impuesto yn que el objetivo del compo­

nente inflacionario es reconocer precisamente la inflación· Esto 

efecto no aplica para los pasivos contrataños con fondos de 
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fomento por disposicibn expresa de ley: sin embargo, las aporta­
ciones complementarias se asemejan a aportacciones para fUturos 
aumentos de capital, por lo que origina un financiamiento gravable 
igual al consi~nado para los acreedores diversos, más el costo de 
oportunidad que pretenden obtener los accionistas (32.2 + 233) En 
la columna de costo despuós de inflaci6n, los dos primeros rubros 
no tienen ningún valor, pues al ser mayor la inflaci6n que el cos­
to de capital, no se origina un costo real de capital, sino por el 
contrario, se tiene un financiamiento barato. Finalmente, del re­
sultado obtenido, el cual es bastante bajo en condiciones de in­
flaci6n, so desprenden dos puntos importantes: los pasivos contra­
tados con fondos de fomento ~baratan el costo de capital de una 
empresa y el financiamiento que no causa intereses también abarata 
dicho costo: sin embargo, conforme el periodo de transici6n del 
régimen fiscal avance, el financiamiento irá disminuyendo, ya que 
el objetivo del fisco es reconocer el efecto inflacionarlo positi­
vo del que gozan las empresas apasivadas, para gravarlo. 

Bl resultajo obtenido anteriormente resulta interesante al 
compararlo con el costo de capital de la misma empresa, en el su­
puesto se que los acreedores tampoco cobraran intereses, que el 
préstamo bancario no se obtuviera a través de FOGhtN y tuviera un 
costo anualizado (incluyendo el efecto deductivo del pago do inte­
reses para efectos fiscales) de 260% y que el interés bancario se 
incrementar& 12 puntos más que ta inflaci6n. Todo lo anterior da­
rla como resultado un costo ponderado de la siguiente magnitud: 

Partici- Costo 
paci6n Costo Efect.o después 

porcen- de de l> de in- Costo 
conceeto ~ caTital inflaci6n flaci6n ~ 

A) (a) (A B) 

Acreedores diversos 5\ 32.2\ 230\ 
Préstamos bancario SG 260 .o 230 30 • 16.80\ 
Aportaciones com-
plementarlas 36 274 .2 230 ·44.2 15.91 
Capital contable 3 242.0 230 12 ---:1§. 

33.07\ 
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Una vez atenido el dato del costo de capital de Gama, en los 

dos supuestos: en los que se obtuvieron costos de 12.76 y 33.07% 

apliquemos la técnica del valor presente neto con el enfoque del 

an&lisis a precios deflacionados para el supuesto en el que se ob­

tiene un costo del 12.76\, 

Para ello se requiere traer a valor presente, los -flujos de 

efectivo 9enerados por el proyecto, esto normalmente.se logra em­
pleando tablas matemáticas precalculadas o a través de :la f6rmula 

general del valor presente neto, para encontrar los factores de 

inter&s que se multiplican por los flujos netos .de efectivo y _de 

esta manera obtener los flujos descontados. 

Los flujos descontados so multiplican a su vez por un.factor 

de defal.ci6n. El factor de deflaci6n se obtiene dei .. -

Factor 'dO 
deflación 

~·· 
l 

(1 F)" 

Donde n _os Si periodO en ~--8~~~ y :F- es·.-~1- coSto de. capital a 

precio def1aCionado-~ _::el cual_· se 'obtiene :dei 

F ""-· 

En donde1 

c.f. 

i 

costo dSi fiOaOCiamiento 

t~ea ·de 'iii.fl~~_i6n 



.;, 
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As1 el factor de deflacibn para cada affÓ se calcula d~ la 

siguiente forma: 

Costo de 
capital Coát.o·. ne- . Valor Costo de 
estimado to del acumulado capital a 
para los financia- do la percio Oe-

~ 5 ai'ios Inflacibn miento inflaci6n flacionado 
\¡;;-¡- (.'l) (C•A-B) (D=l+B} e • o 

19BB • 1276 2.3 2.1724 3,3 .658 
1989 .1276 2.0 1.8724 3.0 .624 
1990 .1276 1.5 1.3724 2.5 .549 
1991 .1276 l .o .8724 2.0 .4"36 
1992 .1276 ,5 .3724 1.5 .248 

Producto ?actor 
Total &naci6n 

~ ~ !2.1!2 ~ 122!. ill! (A) (1 "" A) 

1998 (1-.658) .342 2.924 
1989 (l-,65B) (1-.624) .129 7.752 
1990 (1-.659) (1-.624) (l-.549) .ose 17 ,241 
1991 (1-.659) (1-.624) (1-.549) (1-.436) .033. 30.303 
1992 (1-.658) (l-.624) (1-.549) (1--436) (1-.248) .025 40.000 
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Con todos estos ·alem8ntos 1 -·-estarnos en condiciones de estructu­
rar el cu.adro de "-flujOs ·de ·efe'étiv~ a precios deflac:ionados, como 

si9ue1 

~ 

1988 
1989' 
1990 
1991' 
1992 

Factor 
Flujo- de .de valor 
efectivo actual Flujo des- Factor de 

neto • contado deflación 

(341?36,192) .303 (10,525,063) 2.924 
10,012,952 .101 1,011, 309 7.752 

_ aa, sa4, 110 .040 3,543,391 17.241 
194,369,976 .020 3,887,400 JQ.303 

l,009,673,'251 .013 l.3,125,752 40.000 

Flujo Ce la inversión correspondiente 
a 1987 (inversi6n ori13inal) 

Valor presente neto 

Plujo neto 
descontado 

(30, 775, 284) 
7,839,660 

61,091,604 
ll7,799,Q92 
525,030,0BO 

680,9BS,942 

(81,430,000) 

559,555,942 

El result"~~ ~bte0~·ido.'·'Con'forme o.~-- valor presente neto corrobora 
la rentabilidad· d81 Pt-oyeC'tO~---

::-._",;•'' 
-, .. ,_' 

;··,,_· · . 
.. Estos factores- se·c·-a~-i:~rmrn~-r-_~~T-ap·1'ica'ndO ll! f6rmula 9enarat· ":/ 

considerando 'Un~_;- inflación:;e·stimada·-_- en , un horizonte de cinco 
1ti'ioa 1 -conforme· _ll ~:- ll!_s ___ t.ablau;.anteri~r.es_. 

' . .-.-. 

1 

!/ 
j 
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4. Tasa interna de rendimiento 

Es ·un método elaborado para la evaluación de-Proyectos de _in­

versi6n, cuyo objetivo es encontrar la tasa de descuento que' 

aplicada_ a ·1os flu.jos ·de ofectivO -de un prOyecto, los, iguala 

con la inver8i6n inicial requerida, conse-cuentOmi!ntO~---;el--crite­
rio de decisión es aceptar los proyectos cuya tasa interna de._ 

rendimiento sea igual o superior al costo d~ capital de una' em­

presa. 

- -- - . 
La mecánica de este método aplicada a la empresa Giima,· S. 1\.. de 

c. v., al tener flujos de efectivo irregulares, consta de los 

siguientes pasost 

a. Determinar una tasa de descuento aproxim~da para el proyec­

to: esto se puede lograr asimiliando los flujos de efectivo 

irregulares a los regulares a través de la obtención del 

flujo promedio de efectivo y posteriormente el periodo pro­

medio do recuperacióni 

(A) Flujo de efectivo promedio 
(B) Inversión inicial 

1999 
1989 
1990 
1991 
1992 

(B ~ A) Periodo promedio de recuperación 

Importe 

(34,736,192) 
10,012,952 
88, 584, 770 

194,369,976 
1,009,673,251 

1,267,904,767 
• 5 

253,580,953 
81,430,000 

.321 
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b. Con la fórmula·. cjenera·i-- de' ."v.aior: pre~e'Ote neto· para una 
anuali:\ad, bus-~a-mO_s·. -ia :-·tas·a·.::d~ _descuento :·.·por_:·-aO'U8.1i::lad~g 
m's aproxim8.da;' c'ó1isidera0do·-:--un 'Va.1o_r·.-pr~~~-di.o ·_:para lá 
sumat.oril.: de .0642>"<: 3'2.i\:--~- .-5) ~-'; ... ' ' ,.-_._,__.·.··_, :'· -·- -, 

ºº'•L t ~ l 

.::e¡.:::·:_·_ :--~·-;._-~~~:~i.~u¡~o~ .0642 .­

-'(~-: +~,;X)t' 

de donde al· desPejal: tenemos qllei '.( = 73.19% 

l 
(1 :¡:: XJ 5 

c. Con baoe en este punto de referencia, obtenemos el valor 
presente_ del proyecto conforme a dos parámetros de 
descuento, en los cuales el valor presente neto sea en uno 
superior y en otro inferior: cabe hacer menci6n que en este 
punto posiblemente se requiera asumir una mecánJ.ca de ensayo 
y error. seguidament., se deherá calcular en cada caso, los 
factores de interés para flujos irre3ulareg, tal y como se 
presenta en ¡,, giguiente tablai 

Tasa del 75% Tasa del 80% 
Flujo d~ flujo flujo 

Año efectivo factor descontado factor desccntado 

1988 (34,736,182) ,571 (19,834,359) .556 (19,313,317} 
13B9 10,012,952 .3?:7 3,274,235 .309 3,094,002 
1990 BS,584, 770 .197 16,565,352 .111 15,147,996 
1391 194,369,976 .107 20,797,587 .095 18,465,14.<J 
1992 1,009, 763, 251 .061 61,590,06-3 .053 53,512,682 

Valor pre~2nt~ del efectivo 02,3q2,'l91 70,91)6,511 
Inversiln inicial (81,430,000) (81,430,000) 

V!!.lor presente neto 962,8-93 (10,523,~9) 

=== 
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d. lnterpoiando _-para- tener ."\m ·valb'r ·máiil.- exacto, utilizamos una 

propOrción simpl~-~ __ d-~ __ :la-. ~i~ui~n~13 ._~orm~i 

Tas~ · dt! Yai~r· 
descuento · 

75\ 

ªº' Si. 

·--,1'.-"-': - --- " '.'->:'.,, ,._ 
~:s2/J·9·2.--~·-·aa3 ·<;::' · ~~- ·. 

- - - - -~-·: . 
:·10~906·;51i· 
~-11,486,372 

:.:/-> '.::._:'.{\~:;;n:,~:r:·r~:~~:> ·.; · ! 
11, 486, 312_: ··t. 5\ :'.·~·1-¡·;--~i6.2/áe3 ,-~·_::;:~;: 

X -~/:\'."\i.9 :.: ... .-
·-., --¡.~ --~:;;._,-.. '-' :, ... -,_:¡ 

-·-; .. 
Tasa interná ,.d~~:'r~ncl"1m'i~·nt·o.--= 75 ·+ ~419 = 75.419 

. -:_:,,:·,·: .. _---:_;_~-:~ :-,:.:--:. \"" ::::<:- ·-:> 
Est8 roSUitadó·_-~Clmp:~_-_rado :.~'ori\_'7'1- costo _de capital de Gama, 

S. A. de·C. v.·:d_~-1~:7~~;·~~~~8-~~~·un_a.:ve.z más,_ que el
0
proyecto 

redituabl~-~ : -· - ''t.'·;> 
•• 

. ·_.· . " 

Con ~ase ~-~:'./~-~:d-~~\,~~:-"~&t0d0s'_de análisis de proyectos de in­

versión es~~di~~os -aí-i~e~ior·;n~~~~-~ se concluye que el proyecto es 

completamente ~edi.t-~~bi~~Y debe- sEir aceptado, su &xito se debe bá­

sicamente al increme¡,-to -~~ :~~ capacidas instalada, a la poca rC!­

percuci6n de. los costos- adicionales y sobre todo, al bajo costo de 

capital con· que con_tart.:i .·la ·ompra"sa al obtener un crl!dito a través 

de fondos de fomento·. 
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Tácticas de subsistencia 

A. FusiOnes y consolidaciones 

En la·consoli~ación dos empresas desaparecen y surge una nueva 

entid~d, mie~tras que en la fusión sobrevive una de las empre­

sns, normalmente las empresas grandes absorben a las pequeffas: 

ambas .manifestaciones de crecimiento puede desarrollarse en 
tres formas distintas: 

l. Horizontali que ocurre cuando las unidades se integran en la 

misma etapa de producción, normalmente este tipo de creci­

miento se efectúa para abatir coatoe, incrementar la produc­

tividad y eliminar competencia o abarcar una porci6n mayor 

en el mercado. 

2. Vertical: se d.6. cuando se hilan etapas sucesivas. de -produc­

ci6n, se utiliza para asegurar el insumo necesario para la 

producción y disminuir al m&ximo la dependencia externa. 

J. Conglomerada: se caracteriza por una amplia diveroificaci6n 

de los giros do las empresas que abarca, el principal obje­

tivo es el de mantener una utilidad regular a nivel grupo, 

pues en ocasionea determinado sector productivo o comercial 

experimenta comportamientos cíclicos que puedieran afectar 

la estructura financiera de cada empresa vista en forma in­

dividual. 

Otra clasificación que pudiera englobarse dentro dol creci­

miento conglomerado, es la expansión circular: en donde se 

manejan productos div~rsos en forma similar y que son dis­

tribuidos a través de los mismos canales. 
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Los beneficios que traen consigo, se pueden resumir en los si­

guientes puntos1 

a. Sinerqiat que consiste en que la disposici6n de recursos encau­

sados hacia un objetivo común, observa un efecto multiplicador 

m&s que aditivo, encaminado a abatir costos e incren\entar la 

productividad. 

b. Oiversificación1 que permite incursionar en ne1ocios paralelos 

o completamente distintos al de la empresa-original. 

.. ' . 

c, Efectos fiscales 1 que permite compensar utilida·d~s-·- é::orltra .Plir­
didas, de una y otra empresa para al.igerar 1.a carga·: imPosi~i­

va. 

d, Obtenci6n de funcionarios calificados: en ocasiones las empr·e..:. 

sas obtienen el personal administrativo requerido a través do 

las combinaciones o fusiones. 

e, Mayores oportunidades . rle financiamiento: con motivo de la com- · 

binaci6n y fusi6n, normalmente se oriqina una estructura finan­

ciera sana, la cual es sujeta a financiamientos externos, prin­

cipalmente de instituciones bancarias. 

f. Ventajas competitivasi para obtener una mayor participaci6n en 

el mercado. 

B. Optimizaci6n de los recursos 

Estableciendo estrategias enfocadas al empleo má.s racional del 

capital de trabajo, con medidas co'TlO las estudiadas en el 

Capítulo 11 de este trabajo, tendientes a disminuir el periodo 

promedio de cobranza y la estancia de la mercancin en el 
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inventario, y de incrementar, de ser posible, el periodo prome­

dio de pago a proveedores, así como evitar saldos excesivos o 

insuficientes de efectivo. 

C. La inyecci6n de recursos a través de financiamientos do fondos 

de fomento con tasas de inter&s preferenciales, genera riqueza 

a las empresas, pues les dá la posibilidad de incrementar la 

planta productiva. Asimismo, pudiera establecerse una política 

de sustituci6n de deuda por capital con los acreedores, de tal 

suerte que ase-Jurara el suministro de materias en condicione~ 

preferenciales y presontaran una posici6n financiera más sana 

que fuera objeto de financiamientos externos. 



- 127 -

CONCLUSI~ES 

El trabajo desarrollado anteriormente, afirma la hipóteses plan­

teada en la introducci6n del mismo, en el sentido de que la pla­

neaci6n financiera aplic'lda a la pequeña y mcdi11na empresa en una 

economía inflacionaria, origina un empleo m&s racional de ous re­

cursos y sus posibilidades de éxito se incrementan. Esta conclu­
si6n se sustenta básicamente en los si~uientes puntos: 

1. La funci6n financera es una actividad coordinadora a través de 

la cual se loqra optimizar la aplicaci6n y distribuci6n de los 

recursos de una ~mpresa con el objeto de incrementar su rique­

za. Por lo tanto, dicha funci6n aplicada a la pequeña y media­

na emprusa, ~ebe m.3.ntencr una posici6n activa dentro del proce­

so de "redietribuci6n de la renta", sin perjuicio de que se 

ejecute de un~ manera práctica y acorde con la magnitud de la 
entidad. 

2. La administraci6n financiera debe prevcer la informaci6n nece­

saria para efectuar la toma de decisiones relacionadas con el 

análisis, planeaci6n, comunicación y control. Dich~ informa­

ci6n no debe basarse exclusivamente en el aspecto cuantitativo 

que proporcionnn los métodos rle aniÍlisis fin11nciera y las he­

rramientas auxiliaresr 5ino que además, debe contemplar también 

el aspecto cualit~tivo parn proyectar lo más aproximadamente 

posible las variables independiontes (de entre las que destaca 

por su importancia la inflación), con el propósito de que la 

decisi6n elegida sea acertada y oportuna. 

J, En una etapa económica ~n ~onde la invcrsi6n y el consumo Be 

encuentran desalentados, surgen al3unas medidas interesanten 

para la pequeña y mediana empresa, tales como la obtonci6n de 
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financiamiento por medio de fondos de fomento: la alternativa 

de cambiar deuda por capital asegurando de esta manera el insu­

mo de materiales y quiz& condiciones preferenciales de crédito: 

participar en los pr03ramas de sociedades de inverei6n de capi­

tal: optimizar el manejo del ciclo básico de efectivo: o bien 1 

efectuar fusiones o consolidaciones que ofrecen ventajas de di­

vereificaci6n, sinergéticas y de carácter fiscal. 

4. La planeaci6n estratégica es una necesidad para la pequeffa y 

media.na empresa con ambiciones de crecimiento ya que consiet~ 

en un proceso de decisiones <1.ctuales que anticipa situaciones 

futuras, con el objeto de obton~r el mayor beneficio posible. 

S. El costeo directo y el punto de equilibrio, para las empresas 

productoras, son dos de las herramientas principales con que 

cuenta 111 administración financiera para la toma de decisiones 

relacionadas con la fijación de precios, la valuaci6n de los 

inventarios e identificación de ineficiencias dentro del proce­

so productivo y la determinación de las unidades a producir y 
vender respectivamente. 

6. La valuaci6n de los proyectos de inversi6n on un ámbito infla­

cionario, debe basarse en procedimientos que toman en cuenta el 

vulor del dinero a través del tiempo, y buscar aprovechar la 

capacidad instalada, la relativa poca recuperaci6n de los cos­

tos adicionales y el financiamiento barato quo pueda obtener­

se. 
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ANEXO l 

0.E:FINICION 
DEL EJECUTIVO DE FINANZAS 

El Instituto Mexicano de Ejeet:ctivos. de Finanzas lo define de 
la siguiente maneras 

"Miembro de la alta gerencia, en ocasiones miembro del consejo 
de adinlstraci6n de Wl empresa, que ejerce basicamente funciones 
de tesorería y contralorta, las cuales a su vez comprenden las si­
quientes funciones y responsabilidades; 

CONTRALORIAi 

- Planeaci6n para el control. 
lnformaci6n e interpretaci6n de los resultados de las opera-,. 
cienes a todos los niveles de la administración y a. ·.1os. pro­
pieta~ios del negocio. 
Evaluaci6n y deliberaci6n. 
Administración de ~mpuestos. 

- Coordinaci6n de la auditoria externa. 
Protecci6n de los activos de la ernpréall. a treVée del control 
1nterno y de una cobe~tura adecuada por medio de los segu­
ros. 

- ~valuación eeon6mica. 

TESORER'I1\t 

Su función consisti¡, "furidame~~~lmente en mantener un 6ptimo ni­

vel de licÍuidez. op'sraCiOnal, ·~ecaudando los faltantes de efectivo 
al menor_.coSto posible· y obtE!:niendo-<le los excedentes el mixirno 
rendimiento alcanzable. 

1 

1 

1 
1 

\ 
' i 
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ANEXO I 

DEFINICION 

DEL EJECUTIVO DE FINA..~ZAS 

El Instituto Mexicano de Ejecutivos. de Finanzas lo define de 

la siguiente manera: 

"Miembro do la alta gerencia, en ocaeioneB miembro del. consejo 

de adinistración de un empres-a, que· e"j-erce-.basicamente funciones 

de teeoreria y contraloria, tas cu~~e~ a su vez comprenden las si­

guientes funciones y responsabilidades: 

CONTRALORIA: 

Planeaci6n para el. control. 

Información e interpretación de los resultados de las opera­

ciones a todos los- niveles de la adminietraci6n y a los pro­

pietarios del negocio. 

Evaluaci6n y detiberaci6n. 

Administración de impuestos. 

Coordinación de la auditoria externa. 

Protección de los. activos de la. empresa a travli:e del control 

interno y de una cobertura adecuada por medio de loe segu­

ros. 

Evaluación econ6mica. 

TESORERIAi 

Su fuñci6n consiste· fundamentalmente en mantener un óptimo ni­

vel de liquidez operá~-i~n_a'i_,"_··'re'_~~tldando Loe faltantes de efectivo 

al menor costo pÓsible _y~·'obt~~~e~do_ do los excedentes el máximo 

rendimiento alcanzable. 

1 

' ' i 
-¡ 
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Obtenci6n de capital. 

Relaciones con los inversionistas. 

Financiamiento a corto plazo. 

Canea y custodia. 

Crédito y cobranzas. 

Inversiones. 

Seguros. 

A...~EXO I 
Página 2 
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RAZONES FINANCIERAS MAS COMUNES 

Razones 

Liquidez y solvencia 

l· Raz6n circulante 

2. Prueba del acido 

3. Raz6n de caja 

4. Cobertura de 
Cl\rgos fijos 

s. Cobertura de 
intereses 

G. Cobertura de 
dividendos 
preferentes 

. lntesraci6n 

~ctivos circulantes · 
Pasivos a corto plazo 

~ctivos circulantes­
invontarios y pagos 
anticipados 
Pasivo ciculanto 

Caja y valores nego­
ciables 
Pasivo a corto plazo 

Utilidad bruta 
carlJos fijos 

Utilidad antes de 
impuestos e intereses 
intereses del periodo 

Utilidad netas después 
de impuestos e intereses 
Dividendos preferentes 

ANEXO II 

Significado 

Capacidad para 
pagar las 
deudas a corto 
plazo con los 
activos circu­
lantes. 

Capacidad para 
pagar las deudas 
a corto plazo 
con los activos 
más 11.quidos. 

Capacidad para 
pagar inmedia­
tamente las 
deudns a corto 
plazo, 

Margen de ac­
guridad de los 
acreedores que 
conforman nl 
pasivo de la 
empresa. 

Capacidad para 
pagar los inte­
teses a cargo 
!]enorados on el 
periodo. 

Capacidad para 
afrontar el pago 
de dividendos 
preferentee. 



Razones 

7. Cobertura de 
pago fijo 

Actividad 

8, Rotaci6n de 
capital neto 
en trabajo 

•• Rotaci6n de 
caja 

10. Rotación de 
efectivo 

11. Rotaci6n de 
etas. por 
cobrar 

12. Periodo 
promedio de 
cobrC? 

13. Rotaci6n de 
inventarios 

* Z= Tasa impositiva 
** = Expresados en dias 
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Integración 

Utilidad antes de 
impuestos e intereses 
Intereses +(Pagos de 
capital + dividendos 
de acciones preferen­
tes) ( l~ (1-Z•)) 

Ventas netas 
Capital neto en 
trabajo 

Ventas netas 
Caja y valores 

365 
Rotación de invanta­
rios + periodo pro­
medio de cobranza -
periodo promedio de 
pago •• 

Ventas netas 
Cuentas por cobrar 

365 dias 
Rotación de etas. 
por cobcar 

Costo de ventas o 
ventas netas 
inventat'ios promedio 

A.~EXO 11 
P&gina 2 

Significado 

Capacidad neta 
del pago de in­
tereses, divi­
dendoo e impues­
tos. 

El grado de 
eficiencia del 
total de activo. 

Eficiencia en el 
uso de la caja·. 

Muestca las ve­
ces que durante 
el año se efec­
túa el ciclo 
b&sico de efec­
tivo. 

La eficiencia 
del capital in­
vertido, en .etas. 

Tiempo promedio 
en que se cobran 
las ventas efec­
tuadas durante 
un peciodo de un 
año. 

La eficiencia 
del capital in­
vertido en in­
ventario, la 
liquidez o velo­
cidad de dispo­
eici6n del in­
ventario. 



Razones 

14. Inventario a 
capital neto 
de trabajo 

15. Rotaci6n de 
activos 

16. Ventas por 
vendedor 

17. Producci6n 
per-capi ta 

Apalancamiento 

18. Endeudamiento 

19. Pasivo a 
corto plazo 
a capital 
contable 

- 135 -

Integ raci6n 

Inventarios 
Activos circulantes­
Pasivos circulantes 

Ventas netas 
Activo tangible 

Ventas netas 
~umero de vendedores 

Producci6n 
~umero do 
trabajadores 

Pasivo total 
Activo total 

Pasivo a corto plazo 
capital contable 

A.."l?:::<O II 
Página 3 

Significado 

Participaci6n 
relativa del 
inventario res­
pecto al C.N.T. 

Productividad 
que poseen los 
bienes en rela­
ci6n a la acti­
vidad de la em­
presa. 

Determina el 
promedio de ven­
tas que efectCian 
loa vender!ores. 

Muestra la pro­
ducción por cada 
uno de loe t.ra­
baj adores. 

Porcentaje que 
representa el 
financiamiento 
de terceros en 
función al total 
de los bienes y 
derechos de la 
empresa. 

El porcentaje de 
fondos obtenirlos 
a corto plazo 
frente al finan­
ciamiento otor­
IJado por los 
accionistas. 



Razones 

20. Deuda total a 
capital con­
table 

21. Pasivo a largo 
plazo a capital 
contable 

22. Activos fijos a 
capital contable 

23. Retenci6n de 
la utilidad 

Rentabilidad 

24. Margen de 
utilidad 
bruta 

2s. Utilidad neta 
en operaci6n 
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Inteqraci6n 

Deuda total 
Capital contable 

Pasivo a largo plazo 
capital contable 

A.ctivos fijos 
Capital contable 

Utilidad después de 
todos los dividendos 
Utilidad (dcepues de 
dividendos comunes) 

Venta (-) costo 
de ventas 
Ventas netas 

Utilidad neta de 
operaci6n 
Ventas netas 

A..~EXO Il 
P'g ina 4 

Significado 

El % de finan­
ciamiento otor­
gado por acree­
dores frente al 
% financiado por 
los accionistas. 

El porcentaje de 
fondos obtenidos 
a largo plazo, 
frente al finan­
ciamiento otor­
gado por los ac­
cionsitas. 

El '! de activos 
fijos que son 
financiados por 
los accionistas. 

La proporci6n de 
ganancias rete­
nidas para uso 
del negocio. 

Margen bruto con 
el que operan la 
empresa. 

% de utilidad 
sobre las ventas 
en operaciones 
normales de la 
empresa. 



Razones 

26. Utilidad neta 

27. Ganancias 
brutas antes 
de impuostos 
a total de 
activos 

28. Ganancias 
brutas dospu6s 
de impuestos a 
total de activos 

29. Rendimiento de 
la inversi6n de 
los acclonist;is 

30. Utilidad por 
acci6n de capital 
común 
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Intesraci6n 

Utilidad neta 
Ventas netas 

Utilidad bruta 
(U.A.I.I,) 
Total de activos 
tangibles 

Utilidad bruta 
(U.0.1.1.) 
Total de activos 
tangibles 

Utilidad neta 
(despu6s de divi­
dendos preferentes) 
Capital social común. 

Utilidad después de 
impuestos 
Uumero de acct.oncs 

MIEXO II 
Página 5 

Significado 

Proporci6n de 
los ingresos de 
ventas que per­
manecen después 
de pa9ar todos 
los gastos in­
ctuyondo los im­
puestos por pa­
gar. El número 
de veces que se 
mueve la inver­
si6n promedio de 
etas. por cobrar 
en relaci6n a 
las ventas. 

Potencialidad 
de utilidad del 
negocio como un 
todo. 

Potencialidad 
de utilidad des­
pues de impues­
tos. 

Rendimiento de 
la inversi6n do 
los accionistas 
comunes. 

Las utilidades 
disponibles para 
los accionistas 
comunes en base 
individual, 



Razones 

31. Redito del 
dividendo 

32. Valor en 
libros 

33. Utilidad neta 
a activo total 

34. Rendimiento del 
capital invertido 
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Inteqraci6n 

Dividendo por acci6n 
Valor promedio de 
mercado 

Ca pi tal común 
Numero de acciones 
comunes 

Utilidad neta des­
pués de impuestos 
Activo total 

Utilidad neta después 
de impuestos e intere­
ses 
Pasivo a largo plazo 
más capital contable 

ANEXO II 
Página 6 

Significado 

Tasa de ingreso 
efectivo por 
dividendos con 
respecto al va­
lor de mercado, 

Valor por acci6n 
de los activos 
netos tangibles 
pertenecientes a 
los accionistas. 

Rendimiento de 
la inversi6n en 
funci6n al total 
de bienes y de­
rechos. 

Señala el ren­
dimiento del ca­
p! tal invertido, 
considerando el 
pasivo a largo 
plazo y el ca­
pital contable. 



Ventas 
•l 

cont11d 

ventQ 
do 

11cciono11 

np tn 
contable 

FLUJO O& EFECTIVO 

Estimaci6n para 
cuentas malas 

Periodo <Je 
crédito a 
cliontea 

EFECTlVO 

Ventas 

• 
cr.Sdit 

uentas 
po< 

cobr11r 

o a atoa 
de 

venta 

Fuentes l\.plicl'l.ciones 

Compra 

º"atoa de 
instalaci6n 

l\mortiz:eci6n 

~--------¡ dr~1~.~~ºll 
Oepreciaci6n 

'lastos da 
dlatribuci6n 

Par iodo 

•• <Jatancia 
on ol 

11lm1u:lin 

Pago e gas 
to11 de fa­
br1caci6n y 

com rae 

Periodo ~o crédito 
otorgado por 1011 

roveodores 

lnvera1onea 
tem orlll1ee 

lmpueatoa 
y 

PTU 

lntereaua 
enados 

1 -------------------------------! 
Venta 
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