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e e 1 o N 

presente, nuestro pars, cuenta con profesionales 

capacidad suficiente para brindar el apoyo necesario a los 

i nversioni Stas mexlca00s, r1i S:'1os que deben abocarse a basar • 

sus opiniones y decisiones en informes elaborados t~cnlcamen· 

te. Y pasar, de las lrnprovi sa..:ioncs '" planeaciones defectuo· 

S<IS, que generalmente ocasionan pérdidas de tiemr-o, dinero y· 

energras; a los hechos constructivos y en general a todo aqu,!!_ 

1 lo que promueva más trabajo y bienestar al pueblo mexicano. 

En la actualidad, la empresa moderna con sus Implica-· 

clones y carácter dinámico, es una de las l nsti tuclones que • 

m4s influencia ha tenido en la modelación de la sociedad In·· 

dustrl al contempor.1nca. 

Considerando la importancia que tiene el costo de capl 

tal y los proyectos de í nversión en el desarrollo y sana ex·· 

pansl6n de la IJ!nprcsa ,,.....:idcr11a, y¡ el papel que asunc el llcel! 

ciado en Contaduría aPte la problemlltlca do la adminlstr11ción 

flr.aoclera, en el cual, tiene la rr.rnpons<.lbllldad lnch1dl.blc • 

de hacer m.1'5 productivos los recursos de su cmprt!sa. Es dcci r, 

uti llzar eficl!zmcntc los t'lcmcntos huonarl()s, m.:itcriulcs )' t~c· 

ni cos que adecuadan1cnte coordi ~dos, pcrmi tan 1,,gr11r ID mi· • 

sión de In r.1i SIN.'!. Y por lo qui!, si e.muo el turrttno fl rllJnci ero, 

campo de actu<lclón n.!!tural del Ucunc1<11do en C"nt;¡¡duda, es • 

de CS)XlrMse que al canjur¡ar su cxpcrlencl11, crc<itlvldad y -­

prcP\}ración, lo D(lrn1I tan rcs~'K:l1Kkr adccuadon1cntt! ant.tl el ac·­

tlU'll rt!to q<t() pll.'ntea la 5us.odlclm problm1'<'ltlca. 

(1 pr¡¡,:;cntc trabajo, ""di rlgido tanto 11 In cmprosa •• 



nuestro medio, el cual se inicia con -

ll" caprtulo genérico y avanza hacia caprtulos ro.as específicos; 

los que a pesar de no ser tratados en forma exhaustiva, nos -

dan la pauta para identificarnos con la problemática que el -

tema representa. Ya que, aborda el costo de capital y los pr2 

yectos de inversión, como una determinante rnás en la obten- -

cl6n de utilidades. Sin olvidar que atln, el capital propio,­

representa un costo en su utilización; y, por medio de este -

método o técnl ca, -<:0010 qui era que se 1 e 11 arne- se determina -

cua 1 proyecto nos redundar.1 en un mayor beneficio. Es decl r, 

qué proyecto de inversión tendrá un menor costo de capl tal. 

Con esto la relación de productividad, se verá afecta­

da posi tivamcnte; y, la empresa. adt.?111<1s del objetl vo utl lldad 

que persigue, ¡><)dr¡\ cunpli r los comprcrni sos sociales; cuya -­

prosperidad marca el índice de dcs,1rrollo econói1lco de un - -

par s. 

Por lo anteriormente cxplJCStll, en la proble~tlca de -

la adrni ni straclón fi ruwci era, no dobcmos pcn~ar en el costo -

de capital C()(ll{) una i)c111.1cca <1uc nos resolverá los di ft!rentes­

cil terna ti vas que so to<11cn: puesto que e1'i Hcn un sin fl n de -

factores, que af~.cta1·á11 nuostrn dcci si ón. SI n cmb"1rgo, os un 

importante auxí 1 i<lr, pilfll <'l<Jí<Mr el cri tcrio dc las pcrsono5• 

cncarg<idas de cva 1 <mr nuevos proyectos de ! nvcrs! ón, 



El problema fundamental en la administración de las­

la bOsqueda de la canti 

calidad y de la mezcla óptima de los activos -

de capital para lograr un cqui 1 i brio entre las metas a -­

corto y a largo plazo de la empres.a. 

Los problemas que encara la di reccl6n son entre • 

otros los siguientes: ¿con<..> asignar del mejor modo sus 

recursos 1 imitados CJ los factores de la producción?, 

¿cuanto debería Invertir la empresa en equipo nuevor, 

¿cuando St' podrra cn1plear h>S fondo!> al tern.ativamente pa­

ra mano de obra, fabricación, propaganda, investigación y 

fomento, o para f.:r.,.:-nuir y probar la ¡xitencialld11d del ·­

mercado p.a r;, nucv..is productos?. 

Si se debe cooiprar cqul po l\uevo, ¿cual entre los mu­

chas altern;itivas?, ¿debcda rcPilrBrse el equipo actual, 

reacondiclonarsc ¡:>.)!" ••<tldio de :iu·nento~ dti capltl!I o reC111-

plazarsc?, ¿que cri tNios d<!borran u~arse para solccclo• 

nar el cqui ¡>o o p.orn d!lcidi r con rt15pccto 11 su rccmplato?, 

¿cuendo y crxno dcbl'.'rfa cno.)cnarse lll cqui po?. Todas os·· 

tas son fund()ncs fun<111mcnt11ltis dol problema de lnvorsio· 

!'ICS de Cllj)l lll I, 

l.o~ 5ÍntQIT'i)S <IU\' t "141c"'' que CilÍ st.u Y!I ~H'Oliictt~ PU<'• 

don tener trn~ orhe•)!l<o: 



equipa se gasta tanto que, obviamente, su rc­

econói;ica; el equipo se hace tan· 

anticuado que, ocasiona el 1 ncu:nplimi cnto de su­

pro9rama de producción. 

2, • Los gerentes de primer nivel, los ingenieros in· 

dustriales y otros. especialistas en los niveles­

operativos inferiores inician solicitudes de·· 

asi9ni!ci6n ¡><lra au:nentos de 

de las partidas de capital. 

3.· Por no prevenir las necesidades 

en el mercado. 

Para poder dctctl'1i o.ar eotre la ac:tu11clón real y la • · 

actuación ideal, es ncce5arlo encontrar los srntornas del· 

cambio. Esto se lleva a cabo por medio de la lnve$tlga·· 

ci 6n de ncce si dadcs v e 1 an.11 i sis de lll(lrcadc 1 ni ci .ido por 

la alta direcdt,n. 

ln cmpr<?sa investi~lar.1 y pronosttcar6 las oecuslda-­

dc~ del mcrc.1do basándose en los cambios tec110IO,Jicos, S,2 

ci<llei. y cci'.ln6<T'irns¡ ~1':)r tanto, o! tn<i1llll<l y li'! sc.,11(1.nto·· 

cl6n d'i!l mercal.'!o p.¡lra los nue!vo~ produclllS p<>tc11ci.ilos do 

la e!mpresa se dctemi íi.'.tn ¡x'r <Mdi;:i do lo l rwcstlg3cf0n 

da! mercado, en l.11 ''"'' la om¡in•!>a c~tl'Jl>l<lcc lus ml slont:is 

del producto, yil !.att ~ro crn.s o PM'& dlt•~ 111\0~ 0•1 el fu· 

turo, y sc;¡lin ~N• 111 <::1'1J!;t1 ti» m::tividnd qc•t" !!<l da5<itrol le. 



clusividad de sus productos y servicios, en el conjunto· 

- de su personal bien entrenado y er' sus activos fijos, Si 

nos fuera posible vender por separado cua 1 qui era de es·· 

tos factores er. el mercado, es muy probable que su pre·· 

cio fuera menor que el de su valor en conjunto en uoa ~ 

presa en marcha, Cuando se 1 !qui da una caTipañra se ha • 

dC<TIOstrado cs1>cclaln'entc que el valor de los activos de· 

capi ta 1 descansa en Sl• i:..ip-0c:i dad pilra generar rendi mi en· 

tos, mas oo en el costo de sus activos. Este concepto.­

es tan fundamenta J para Ja f ndO) C de Uf'<! <."mprcsa con .:!x,!. 

to, que es sorprcr.dcnlc que en la actualidad nunerosos • 

ejecutivos lo ignoren. la incapacidad PiJra administrar· 

adecuadamente lo calidad, c,intidad y la n1ezcla de los 8f 

tiv:is de una cU111p.~r\í,1 sólo puede llevar a la rebaja pro· 

grcsiva del valor total de la mnprcsa. 

B,• lfil!É ES UN ACTIVO OE CAPITAL' 

Los activos de capi t.11, son acti Vt)S tangibles con· 

vida limi l•ida, uti ll~;ido:; Ct'\ la prnJucclón y en la dis·· 

tribución de artt'culos o st•rvld os. 

Para firX!S pr<.\ctic,1s. lus activos ele Cilpi tnl rcpre· 

ve), por medio de '"' r1:vt~11t;i, on una :;1111<1 dt~ di n(1ro qlle • 

de alg1ín modc:> se ;ic<1rquo 11 su C<>~to orl :11 NJI. Lo~ ,1ctl -

vos de coplt.:.1 pucdnr1 d¡r~.; fi.:1•rsc "" lil ~;l<Jlll•rntc forma: 

.l?.~.!~1!.I!'_IJ..fil>~.: 

o) fdi flcin~; ri-1t•vos y 1m1pll,i<::lon<'~ 
b) Rcp;~r~i;:i\)l'.fi~, m.i.\yorc..·'".i. t! tnnovocloncs. 



a) 

b) Equipo adicional para volllmenes """'"'""" 

ducci ón. 

c) Reemplazo por di versas razones. 

d) Equipo para reducción del costo. 

e) Reparación principal, 

AOHI NI STRACION: 

al Equipo de oficina. 

b) Renovación, 

C.- UNA GUIA PARA LAS INVERSIONES OE CAPITAL. 

Para llevar a la práctica y controlar los programas· 

de 1 nversi ón de ca pi tal, se puede lograr do 1 as fonnas si, 

gui entes: 

Relacionando las invcrsíoncs de capital con la SU· 

pervivcncia de la firin;i, 

t denti ficacióri los factores que 1 nfluyen on los ds_ 

ci si oncs de i rw1H'Si ón. 

Estableciendo el siHen•a o 1>roceso que asti')urc quci 

osl stencia, .;jccución y contrl>I scr:\n aplicados a -

todas las f;,1scs de la invcn;ión de capital. 

Prcscnta11do 111étodos ¡)<') ra ctimparl!r 1 ¡is o l terna ti vas• 

Host ron<lo c<)no dosar i-ol l nr un presupuesto de cupl •• 

ta t. 

Octerml na11do lo~ cbjt:itos bhlce>s do la (ll!lpresa. 



Estableciendo potrtlcas que guiarán los nivele~>• 

, ad11i ni strativos, en la búsqueda, evaluación e 

ciación de proyectos de capital. 

O, - 1 NVERSI ONES DE CAP! TAL PARA MANTENER LA POS! Cf ON EN­
El MERCADO. 

A fin de mantener su posi.:1611 en el mercado con sus 

productos actuales, una empresa debe tener equipo que f! 

bri que productos tan buenos o mejores que sus compo tl do-

res. Se requieren por lo tanto, equipos nuevos o at.111en­

tos al capital entre otras, a las slgulentc!> causas: 

El desgaste. 

La caducidad. 

ti cambio en el volui\cn de la producción, 

Lo inadecuado del equipo uctual para el mejora-· 

miento de la fabricoción de productos, 

las condiciones laborales y la mor11l del trabnja• 

dor. 

La habl lidad del trabajador y el tiempo de apren• 

dl zaje . 

• Los der1os cxtcrl'\Os del o.quipo actual. 

La c11:p<insi lln. 

El c(lotlbio do lo planta a 1111 nuovu local. 

CONCLUSJ OH: 

lo!i l1wcrsloncs do c<1pi tot no roprosont:en ~i1npleinon 

te un eanpro~iso t(;m¡l<>rol, sir><' 11\fl!. bien uM obll11nc:l6n· 

a l11r90 pinzo paro ul bhrncst11r vco11ónlc<1 de 111 c1,,pros<1. 

El probl<~•l<l du ltis irwor~lonu!' do coplt61 ~o ori9lr1'1 - • 



principalmente: por algunas el rcunstancias operativas -­

contemporáneas y en otros casos en un 11 dera to di n.1mi co, 

La administración de los desembolsos de capital in­

cluye, tanto la planificación como el control de las in­

versiones de ca pi tal; por lo tanto, en mi opinión la pi!!, 

nificación de capital debe ser una parte integral del -­

plan a largo plazo de la empresa. 



Una de las funciones mas Importantes de la admi nis­

tración financiera es la planeación. Es necesario cono-· 

cer la posición inncdiata de la compañra, puesto que, el­

objetivo de la planeaclón financiera, estriba en cubrir -

en forma óptima los programas de fi narw:i a!';li cnto, por lo -

que se debe considerar que, una adecuada estrategia fina~ 

ciera dará como resultado una base firme para la planca-­

ción. Si por ejemplo, querernos lanzar a una conpañta fi­

nanci eramcnte débi 1 a un pro:Jrama de ci<p.1 nsi ón en 1 a cua 1 

debe desarrollar ur>a actividad pronoci<>nal adecuada, sus­

planes deben aj ustarsc a la c,1p,1cidad fi na11ci era del nc92 

cio; por lo t.:11,to, co la odmi n[ stració11 fi tlilnclera se de­

be conocer la posicic~11 de la empresa e11 el 01ercad,1 para -

poder r.stl mar sus P,>~.I bi 1 i dadcs do desarrollo. 

A. • fLA!i:°! L 1 $ t L.f..!J!.~.!'!._~f.!..'.Q. 

En,~¡ ao.§li sis de los cst<t<k>s fin.anclnros, quedan -

i nclurdos los mHodos ¡r.'r los cuales lo$ 9ercrntes, los l.~ 

vcrsioni stos y o!. ros ¡ ntcrt1sados en lo!> 11ci:¡oclos de una -

c~11>rc~il ¡idqui eren ¡ 11fort11ud 611 <1corca de los estados fi tl<t!l 

cicrns, y 011 base n cst,1 i nfnrmación poder bo5ar llls dcc:l 

si c111c~ qvc ~•e t0111011 r1:1spilt to 11 11.1 cm¡¡rc\\<1, 

El nnó lt si s f i rlltncl ero dc¡mnd1.1 con si der11b l t.'l11oote 

de 1 1JS() de "ra::or1c~". 



ción de dos cifras, tendientes a establecer la mutua de­

peodencl a que existe entre una cifra y otra. O sea, la­

cornparaci ón de dos datos, un n1.111erador y un denominador. 

Para una mejor ilustración, enunciaré las razones de uso 

mas frecuente: 

Capital de trabajo. 

Activo CI rculante a Pasivo Cl rculante, 

Activo Circulante - Inventarlos a Pasivo Circulan· 

te. 

Terrenos y edl fl el os A Cap! tal Contable. 

Terrenos y edificios a El Activo Total. 

Haquioaria y equipo a Capital Contable. 

Maqui oaria y cqui po Al Activo Total, 

Activo total a Pasivo Toral, 

Capital Contable a Pa1ivo Total, 

Capital Cantable Al Activo Total. 

Ventas netas a Ca~tal Contable, 

Uti lldad nctn a Capital Contable. 

Utilidad nct<> a Ventas Netas. 

Rotación de l nvcntarlos. 

La Rccupcrabi lí dnd dt: lt1 Cartera. 

1 nventarl o~ ,1 C.:ipi t<i 1 de T roba jo. 

Cuentos por cobrur ,, Capl t<il do lrnbajo. 

Pasivo~ Largo Plozo o Coplt~t do Trabajo. 

A contl nuaci <''rn pn1s1,11tll un c,i•:.,1plo slm¡lll ftc11do do· 

111 apl!c11cló11 d.:? 111s r11:znnt'!s ante~ citado~. 



Esta razón se obtiene 

Circulante y el Pasivo Circulante y significa la cai>acldad -· 

que puede tener un negocio par.1 asegurar la obtención de re~­

cursos y asr hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. 

EJEMPLO: 

COMP.ailtA "X", S,A, 

lli!.YQ. 

EFECTIVO 
CUENTAS Y DOCUMENTOS 
POR COBfulR 

1 NVENTARI OS 

SIJ-IA ACTIVO CtRCU!.llNTE 

fil.!..YQ 
OOCIJH(NTOS POR PAGAR 
1 MPUES TOS POR PllG/IR 
PROVEEDORES Y O TRi\S CUENT.\S 

10,000 

125,000 
165,000 

$ 300,000 

40,000 
80,000 

POR PAGAR A CORTO PLAZO ~Q.Q 

SIJ-IA Al. p,,s1vo CIRC. $ 160,000 

APLICANDO ti~ FORMULA HNEHOSt 

CAPITAL OE TRAUllJO ª 

.. AC TI vo e 1 RClJLMH r - PllS 1 vo CIRCULANTE: . 

.. 120,000 DE CllPI TA!. OE TRABAJO 

• JOO,OOll • lll0,000 • $120,000 OE CAPl.TAL OE TRABAJO 



tal dél Activo Circulante ent;e el to~al d~l 

pago de cada $1.00 de Pasivo Ci rculantc. 

EJEMPLO: 

COHPAill A "A" 

lli1.YQ 
EFECTIVO 

CUENTAS POR COBRAR 

1 NVENTARI OS 

$ 120,000 

300,000 

480,000 

S!.R-tA DEL ACTIVO CIRC. S 900,000 

filLYQ 
DOCU!'iEtlTOS POR PAGAR $ 100, 000 

l lo\f'UES TOS POR PAGAR 200, 000 

PROVEEOORES )00,000 

Sl.tlA DEL PASIVO CIRC. ~ 600,000 

APLICANDO LA fORHULA TEtlEMOS: 

LIQUIDEZ llEOIATA~ t.CTI vO CI llCULMHE 
ri\sTvol'.iYcuuJrrr 

,. ·Lta8:~8 ~ $,L_j_Q_ILLJJ.Q..lllDtz HEOIATA 

QUE SIGNIFICA QUE PQR Cl\OA $1 ,00 DE PASIVO •• 
CIRCULANH. OtSt'E ~'1.!iO OE ACllVO CIRCULANrr 
Pll!IA HACER IRCNTE A LAS OBLIGACIONUi A CORTQ· 
PLAZO. 



• LiQUIOEZ INMEDIATA 

Se le conoce también como "Prueba del Acido" y se -

determina dividiendo el Activo de lrmediata Realización 

(generalmente Activo Circulante menos 1 nventarios) en·-

tre el Pasivo Circulante y significa el Elemento de Jul 

clo para determinar la Capacidad de Pago de una empresa 

en un momento dado. 

EJEMPLO; 
COMPAÑIA "B" 

EFECTIVO 
CUENTAS Y OOCU'IENTOS 

POR COBRAR 

INVENTARIOS 

ACCIONES Y VALORES 
COTIZADOS 

SUMA EL ACTIVO CIRC. 

DOCUMENTOS POR PAC".AR 

PROVEEDORES 
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 

SUMA EL PASIVO CIRC. 

250,000 

100,000 

100,000 

$ 1+70,000 

40,000 

200,000 
__§_~000 

$ 300,000 

APLICANDO LA rORHULA TENEMOS: 

LIQUIOEZ INMEDIATA• ACTIVO RAl'I DO 
ÑiSÍVo CI RCUtAIHE 

$1. 2) de. ll q, l 1vnedl ato 



• GRADO DE INVERSION INMOBILIARIA 

Significa la inversión que tiene una 

rrenos y edificios. 

terrenos y edificios entre el 

el Total del Activo. 

EJEMPLO: 

COHPAAI A "ABC" 

TERRENOS 
EOI f'l Cl OS 

$1. 000,000 

500,000 

TOTAL ACTIVO FIJO $1.500,000 

CAPITAL 

PAGADO 

RESERVAS 

UTI ll OAOES 
EJERCICIOS 
AIHERI ORES 

un ll OAO • 

$ soo,ooo 
25,000 

200,000 

OEL EJERC. 300,000 

$1.025,000 

APll CAtlOO lA FORMULA TENEMOS: 

GRADO OE INVERSION IHMORILIARIA u TERRENOS Y EOlílCtOS 
CAPI 1Al CONTASLE 

?I. 500, 000 .. l. 46'l. 
l. 025, 000 

REPRCSENTA [l f,46X DE tNVERSION INMOBILIA 
RIA CON RESP(CTO A 5U U.PI TAl. CONlAlllE. -

CON EL tll SMO fJHIPLO, SUf'trn1;AMOS Q\I[ íf:IW10$ tN lA· 
COMPAÑIA "AHC" UN TOTIU Ot ACff V\l OF.: $3.000,000. 

SI APLICAMOS ti\ flHtMUU1 IOIHIQ5: 

GRADO 0( INV[RSION INMOBILIARIA• 

Lh.~ºº ~ <()" ~ J. llV\I , uúO . ·' '·' 

o SEA out El IOIAL DC f[RR[NOS y tDlflCIOS 
RH'flESfNIA rt. )G' CON RElACl()N A Sll ACTIVO 
TOTAi.. 



• GRADO DE MECANIZACIÓN 

En este caso nos representa 1 a 1 n11ersl ón que ti ene· 

la compañía en maqui O<Jri a y equipo y el grado que repre­

.. senta con relación a !.U Activo Total 'o :a su Capl tal Con­

table. 

EJEHPLO: 

COMPARI A "H" 

ACTl VO rt JO 

MAQUINARIA $ 60,000 
EQUIPO 300,000 

TOT. ACT, FIJO $ 360,000 

TAMBI EN SUPONGAMOS QUE TENEMOS UN CAP! TAL CONTABLE· 

OE: $800,000 Y UN TOiAl Of ACTIVO DE.: $1 .000,000, 

APLICANDO LA FORMULA TENEMOS: 

GRADO OE MECANllACION tt MAQ.UINARIA y EQUIF'O 
CAPITAL CONTARLE 

- 13601000 - 0.45t 
800,000 

LA MAQUINARIA y EQUIP>J R(rfl(SOHAN (l. 0.4s~: CON R[· 
LACI ON Al Ci\!'I TAL CONTABL!;. 

O TAMBff.N: 

GRADO O< MCC•Nt. 'CI º" ~ ~~.QYL'iA8JA.r.JJlllij'.Q 
' ,.,._ " '·" " !()TAL O(l ACTIVO 

.. ,L .. ,A.§~1....Q.Qg M . 

1 ' ()()(l, 000 JóJ; 

LA MAQUINARIA Y f()llll'U HfPHf:StfllAN (l. 3(>':t CON 
fl[SPCCTO A SU ACJI V(I IOlAl. 



SOLVENCIA GENERAL 

En ta solvencia general tratamos de saber la capaci 

- dad que tiene el negocio para hacer frente a sus obliga· 

ciones, tanto a corto como a largo plazo. Y lo determi -

nainos dividiendo el Activo Total entre el Pasivo Total.-

O sea, se tienen equis pesos de Activo para hacer el pa• 

go de cada $1 .00 de Pasivo, 

EJ E.HPlO: 

SUPONGAMOS UN ACTIVO TOTAL DE: $900,000 .Y UN 
PASIVO TOTAL DE: $500,000. APLICANDO LA FOR 
MULA Y SUSTI TUYENOO TENEMOS: -

SOLVENCIA GENERAL * ACTtVO TOTAL 
PASIVO TO TAL 

$ 900,000 e $1,80 
500,000 

• INOEPENOENCIA FINANCIERA 

Se determl na dividierKfo el Ci1pl tal Contable entre -

el Total del Paslv,1. Estll qui~rc dcci r que los proplct!!_ 

r!os tienen equis pc5os en el ne9ncio por e.oda $1,00 de-

deuda en favor de ;icrccdorcs, O sea, es la C<-T.>).l<1radon-

fJ[HPLO: 

SUPONGAMOS llN Cllfl TAL CONTAUU ()[: $1 .01 ! ,000 Y 
UN PASIVO TOTAL O[, $5,750,000, Y UN ACTlVD TO--
TAL D(! $ii. 761,000, f.NTl)NCf$ /IP\.1 CANDO LA rQRMU 
LA IENEHD~: -

INDEPENnfNCIA 1 INANCt[NA • 

~ .U. '·~~Ll~ . .9.0..Q ~ 
<;;, }50. ()00 

IHD[PCNDLUC!A 1 NANCl[RA • SO. 17 

Y SI ~Nlf tCA OUE LOS PROP1ttARIDS TIENEN S0.17 EN 
El NEGOCIO l'tlR CM>h $1.00 Dl f'ASIVO HHAl. 



INDEPENDENCIA FINANCIERA e CAPITAL CONTARLE 
PASIVO CIRCULANTE 

.. s 1 • 01 l 1 000 = so. 31 
3. ?SO, 000 

EN LA FORMULA ANTERIOR AL PASIVO CIRCULANTE LE DIMOS 
UN VALOR DE: S3.2SO,OOO cm1 LO CUAL: 

INOEPENOENCIA FIUANCIER.A ~ $0.31 

ESTA ULTIMA FORMULA !!OS l NOI CA QUE LOS PROPI ETA 
RIOS TIENEN $0. 31 EN El NEGOCIO POR CAOA $1.007 
DE DEUOA A CORTO PLA20 EN fAVOR OE ACREEDORES. 

CAPITAL CONTABLE 
ACTIVO TOTAL 

$ 1,011,000 ., so. IS 
6. 761 ,000 

SIGNl'ICA QUE LOS PROPIETARIOS TIENEN $0.15 POR 
CADA SI. 00 DE ACTIVO . 

• GRADO DE VENTA~ 

Significo la relación de las ventas netas realizados 

en un ejercicio a su capital contable, o rotación do las-

ventas equis veces. t:sto i:¡uicrc. dcdr que 1111.!1 rotación -

anormalmente alt.:1 puede irt>plicar que ll'! cstn1cn1ra finan-

ciera ro cs. ~decuada ¡:i.-Hn s,w,;rtar l.:is \'Cntas. 

Recursos en exceso 

Ambos c11 perjuicio de la ¡iroducttvld:id. 



Las ventas y el capl tal deben mantener una relación 

recrproca. Por lo que las ventas y el capital deben bu1 

car apoyo en el capital, la mas de las veces los prést! 

mos son soluciones temporales y ro integrales del probl~ 

ma de exceso de ventas. Su fónnul a se escribe: 

GRADO DE VENTAS ª VENTAS NETAS 
CAPITAL CONTABLE 

X% DE LAS VENTAS COtl RElACI ON A SU CAPITAL CONTABLE, 

• RENOIHI ENTO OE CAPITAL 

Se detemii na di vi di endo la uti 11 dad neta entre e 1 C! 

pi tal contable. Y nos representa el rendimiento de un 

X% sobre la invcrsiót1 de los üccionistas, Y significa el 

rendlmi cnto anual qllc se esta ~'btcni cndo en Ul1il empresa -

determinada sobre la i 11vcrsi<~11 de los propiet¡¡rios. 

Ofrece ta~>bién una prueoa sec.t1t'dari a p.¡¡ra medí r la • 

razonabl lidad del capital con el que se esta tnitmjando.· 

Algunos autores opi '"''" qu(! la uti 1 idad debe conpilrürsc •• 

contra el Capi t11l Contable fo119iblc. 

Esta razón debe crniplcmcntarsc con la comp<H.:JCión de 

la utl 1 idad r>etll contra los venta$ not,1~. Su fórmula se· 

escribe: 

RENDIMIENTO D[ CAPITAL • 

X'.(, Ot Rl:NOIMIHITO ANUAl QllE Sf ESTA OlHnllENOO 
SOBRE LA INVERSlON OE LOS ACCIONISTAS. 



• UTI Ll DAD SOBRE vrnrt.s 

Se determina dividiendo la utilidad neta entre las-

Ventas Netas. El rendí d cnto es de un equis porci en to -

sobre las Ventas. O sea, significa el rendimiento anual 

que se está obten! endo en Lloa empresa determinada sobre· 

las ventas netas. Su fórmula se cscrl be: 

UTI LI O.AD NETA 
UTILIDAD SOBRE VOITAS ., VE,ITAS NHAS 

XX. DE RENDIMIENTO MWAL QUE SE ESTA OSTENIENOO 
SOBRE LAS VENTAS NETAS • 

• ROTACION OE INV[NT~RIDS 

Se detcrml n;J º" c.u311to sea posible dividiendo el •• 

Costo de Ventas entre las existencias promedio; lo comun, 

sin embargo, es di vi di r las Ventas anllalcs entre el va·· 

lor en libr,,s de las e.xister-cios. Significa que la rot~ 

clón es de eq11is vece~ al ai'lo, lln .. 1 rcladc~n 111>1.1rnl8lrncn· 

te el ovad¡, pudiera ser indica t h:::i de qti<! se e!>tlln pcr· • 

dlondo vcntlJS p.,,r falt11 <fo 111crc<1ncras en oxlstenc.!as. 

U11<1 relación a1i.:)r111<ilmcntc baJ<! pudiera implicar CO.:!_ 

obsolcsccncl11, c.:on9clm:lón de tuo><l<>~. cte. 

p.¡>r f<intt'. r su1~ conc.: 111sl 011cs Sí~ d1ihcn t r•n111r c0n el l.'r ti.IS 

ro~<lrvtis, lo fól'111ul<1 <Je In n.Jt,id6n lf<1 i1wcnt11rio~ Qll<l· 

rJa: 



-l!NENTARIOS POR Nll'l.OE OIAS OEL EJERC.,. LA ROTACIOH ES 
COSTO OE VENTAS DE "X" VECES • 

Al ARO 

VENCIMIENTO PROt~EOIO DE LA CARTERA 

Se determina dividiendo las Ventas de Crédito anua­

les entre 365 dTas (cuando se trata de un ejercicio reg~ 

lar), pero cuando es i rrcgular se di vldi rán entre el nO· 

mero de días que conprcnda el ejercicio; esto se hac;:e P!. 

ra deterrni :.ar 1~•5 Ventas Oi;;Hias; y dividiendo el Saldo 

Proncdio a fl n de mes de las Cuentas por Cobrar entre •• 

las ventas Oi arias. 

Se lee: El plazn medio de cobranza es de equis • • 

dfas. Su significado es la medida de la • 

eficicr•cir.i Interna de un SiH~a de Cr6dl· 

to y Cobranzas ;:¡l cc~'1¡.>;:1rar t1l plazo rr.edio· 

de cobranza can el cr6di to otorgado. Adc· 

más mide la posición crediticia de la Com· 

paMa t'" relación con la c0<11~te1"1<:ia, 

CONSI OERAC 1 mtES GWf.RALES: 

Debe tenerse espcci a 1 c~1i dado en la i ntorpret11cl ón 

cuando 5tl tr11to de un t\U1.1oclo cfcllco. 

Ger1en:dn1t1ntc es 1:01wu11I c11tt~ 11uxi 113rso <lu Es todos 

q~ic 11iuo!ttrt"' 111 11ntl\)uedad du 111s Cuentos por Co· 

br.nr, par.n cu:1lq1i1er l ntorprntnclón. 



saldo del' el i entes la reserva para 

no debe dlsminui rse. 

Auxl 1 i a a determinar si la reserva para 

las es adecuada. 

LOS FACTORES DETERMltlANT!:.; DEL MONTO DE LA INVERSION 

EN CUENTAS POR COBRAR PUEDEN SER: 

Los térrni ros de cr~di to conccdi dos a los clientes. 

La potrtica y las prácticas de la Compallra para d,!l. 

terminar los el i entes que son "sujetos de crédl to'~ 

Las prácticas reales de pago de los el lentos. 

El vigor que se aplicó para cobrar. 

El volmien de las ventas a 'rédito. 

EJEMPLO Of. UNA CLASI fl CACI Otl POR MHI GUEOAOES 

CI i ct1tcs Di strl bul dores 
(miles de pesos) 

Saldos al 31 de diciClnbre $ 1, 350 $ 1,500 

l ~· i ~ j! 

Por vencer 1, 350 74 1,200 80 
Vencido 30 dras 100 7 150 10 

60 dras 50 4 100 7 
120 dros 25 2 25 2 

36S dras zs 2 20 1 

MI.Is del ili't() _!lQ _1_1_ ____ 2 

~ 100 ·x $1 .soo 100 % -



EFECTO OE LAS POLI TI CAS OE CREOI TO Y COBRANZAS 

POLI TI CA 

Crédito amplio a los 
el lentes. 

Poi r ti ca "c011prensi va" 
de cobranzas, 

EFECTO 

Aunento en ventas. 

Auiiento en producción. 

Aunento en la inversión 
de cuentas por cobrar. 

AU11ento en la inversión 
de i nvcntari os. 

Hayor ri osgo de cuentas 
malas. 

Se requieren mayores re 
cursos fi nanclcros. -

------------------------
la falta de recursos fin¡¡nclcros puede obligar 
a ta compaMa a rcstrl ngi r cr> forma impqrtantc 
el crédito a cllcr>tes. 

E 1 obJ et i vn ;iri nci pa 1 de u1-..1 bucr•a ad"'' r>i Hracl ón de 

crédl to y cobra11zas debo ~<!f ol de "optln•i ur" el rcndl •• 

miento de la ínvcnló11, t.Qmnndo en cut:nta J¡¡ llmltaclón • 

de la Colp<icidild fl 11.01-.clcrn do lü cmpre~a. 



PLAlO MEOI O DE COBRANZA 

DECI SI ON DÉL GRADO ACEPTABLE DE Rl ESGO 

Conforme nos movemos de los e 11 entes que son buena­

paga, a los que tienen riesgo de no pagar: 

·a)· Auncntamos nuestros ingr-esos al libcrizar 
el crédito. 

b)· A1.J?1Cnta~10s nuestros costos y gastos por -
et riesgo que se corre d<J que no paguen. 

El au:nento de nucst1·1'Js i nqresos es equi l/alente a 

las ventas adicionales menos las cucntar. 110 cobradas. 

El aunento en nuestros costos )' ya~Hos deben mcdl r­

se unlcamcnte en relación a los costos y 9astos "agrega· 

dos". 

!lQ!f.bQ: 
Riesgo de cado grupo 

!Ot. iox JOX 

Ventas adlclnnnlns a 1 entro r 
o este grupo. $2,000 $1,QOO $800 
Cuentas pcrdi das. 200 200 240 

1 n9reso Natt1 Adi ci of\31 $1 ,800 800 $560 
~~~ -

Costn de 11rnd11ccl6n y Vt'lllll S 
"Agregado'' (60~,) $1. 200 600 $480 
Costó adlcior>.:11 dtl C(>bnrnzo. 100 200 250 

Gct~Ht)!i ad 1 c.I on<i l ;:s. $1 • 300 800 $730 

Uti lltlud o ( pMdl do) $ 50ll ( $170) 
·-.----· _...., __ ,_ --



OETERlll HACIOtl OEL PLAZO HEOI O DE CllBRO 

(HILES OE PESOS) 

VENTAS SAi.00 0( CU ENTES 

A CREDl TO A OlSTRIBUIOORCS C!\EOI TO A 
AL COllTAOO 30 y 60 OIAS 60, 120, 180 OIAS CU ENTES 01 S TRI SlJI OOR ES 

EtitRO 400 soo 420 
$ '·"ºº 1,500 

H!lAERO 300 650 310 1,600 1, 700 

KARZO 200 420 260 1,400 1, 500 
/.SRI l 150 JIO 130 l, 100 1, 200 

/'l.¡l;YO 120 200 .. 100. : 800 1,000. 

JUlllO 100 190 9o e. i.oo 600 

JUÜO 130 260 120 450 700 

A~STO ISO 370 < 100 .. 700 800 
,·:··:-·,··,, 

SEPll El'IBRE 210 ~ºº 110 600 900 

OCTUS~E 250 520 260 900 1,000 

NllVI OISRE 320 600 · no 1,200 l, 100 

01 tlEl\SRE -12.2 _.E,!!. .....:.lli l ,l50 1,500 

fOT.Al: 51,750 ss,sr.o $2,780 $12; 100 $13, )00 - - -
VE!lT.AS OIARIAS ss,;i.o $2,180 SALDO KtllSUAl m.100 ~13,500 

+ 365 + 365 PR011E010 +- 12. .¡. 12 
SIS~ 2 $7.6 $ i; oos $ 1, 12S 

!'LAZO )1(01 O DE COBRO $1,006 ~1, 125 
? IS.?. ;. 7 .6 

.. 66.i.tru· .. _lliSútu 



VENCIMIENTO PROMEDIO OE LA CARTERA "' 

OOCIJ-IEHTOS Y CUENTAS POR COBRAR POR 
H~ERO OE OIAS OEt EJERCICIO 

VENTAS NETAS A CREOITO 

OIAS OE RECUPERACIOH OE LA CARTERA O • 
El PLAZO HEOI O OE COBRANZA DE "X" 01 AS 

INVENTARIOS A CAPITAL DE TRABAJO 

Se determina dividlcr>do el valor de los Inventarlos· 

entre el importe del capital de trab.:ijo. Con esto quiero 

decir que ros significa la dcpeoder1cia del capital de tr!! 

b<!jo de los i n11ent.:iri os. 

O SEA: 

INVENTARIOS " REPRESENTACION EN% DE • 
CAPITAL ÓÉ TRABAJO tos INVENTARIOS CON RELA 

CION A SU CAPITAl. DE TRA 
BAJO, -

EN OlRAS PALABRAS: LOS INVENTARIOS REPRESEN 
lAN UN X'(. DEL CAPI TAL Ot 
THABA.10 • 

• CU(NTAS POR COBRAR A CllPI TllL_Jll__TRJ\!lAJQ 

Se detcrmi na di 11ídl cndv lo!. ct1ont<1~ y dL1c1111~·nt0s P<JI' 

cobrar entre el ímportu del C<lpl t¡1I d,~ trobaJo. Es~o 5¡9. 

11i fiel! lll dcpcndom:li'I del copi t,1! dt' trohiljo de !ns <:ul•n· 

tas y drn:t.r'lCflto~ ~>or •:obror. fl n.'r1<1 l1~11 dt• cut•ntl.15 por • 

cobrllr no d(lb!l f 11<: h1i r l1<Jcudo~ quo Vt•ll<J!;in dl• üpcracl 011{1s­

di fcrcrHcs ..i lo•, ventas de lí.'l!• pt'oductos de tu comp1.11'H11.· 

{duudoro5 divorso~). 



- 25 -

La fórmula queda: 

LAS CUENTAS Y OOCUHEN· 
CUENTAS Y OOCltlENTOS POR COBRAR " TOS POR COBRAR REPRE--

CAPI TAL OE TRABAJO SEHTAH XX DEL CAPITAL· 
OE TRJISAJO, 

fHVENTJIRIOS A Cfl'l TAL DE TRABAJO Y DE 

CUENTAS Y DOCLt\ENTOS POR COBRAR A CAPITAL Ot TRABAJO 

Activo Ci rculantll: 
Caja y Sancos 
Cuentas y Oocuncntlls por Cobrar 
1 nvcnta ri os 

Pasi VQ et l'Culanto 

Capital de Trabajo 

Relación de Cllc1nas )' d0Clft11c11 
tos por cobrar n copita 1 de -: 
trabajo. 
Relación de Inventarlos a ca­
pital de trabajo. 

C()HPANI A 
nA11 

$ 100, 000 
1.000,000 

_ _l._~00 1 000 
$11:600.000 

COMPANIA 

$ 500, 000 
3.500,000 

800,000 
$4. 800, ooo 

2.000,000 2.400,000 

$2.600,000 $2.400,000 ..... -

Se dotermi 1ia di vhlkndo el Pll\;i vo 11 La1·•:10 Plazo U,!! 

trc ol Copita! do trabajo. Se luc: el Pnsivo a Largo-· 

Pl¡¡;::o ropnHcnt.11 rn1 x·::: dvJ C11pl t11I dt~ Trním.Jo, 

Sl¡¡t1iflcil~ 

SI lo$ préstw110~ <1 lon10 plai::o so hun uti ll:udo, 

coo1C1 debe de ser, plim ff.irtalucor el c"pl tol do· 

t rnboj o, 

l.a c11pt1cl dad 11<1rn obtillrmr nuev<)l\ préstamos 11 lar 

r¡o plnlo. Un porcl ;;nto muy !llt!Vl!do 1 ndic11 poca· 

c.,p¡H:ldod p.ira wtllltor o~rn mtidlo de flmrncl11·· 



Junto i:on las otras ra:tones estudiadas antes, la ~ 

lmpc)rtancla relativa de los préstamos a largo pla~' 

zo y sus proporciones con los pasivos circulantes. 

EJEMPLO: 

PASIVO A LARGO PLAZO/CAPITAL OE TRABAJO 

COHPAÍll A COMPAÍll A 

Activo Circulante 
Activo Fijo 
Otros Activos 
Activo Total 

Pasivo Circulante 
Pasivo a largo f'iaz,) 

Capital Contable 
Capital de Trabajo 

Pasivo a targ\l f'l¡¡zo/ 
Capital de Trabajo 

Ventas Neta~ 

Uti lldad o {Pórdlda} 
fleta 

$300,000 
200,000 

- 50,000 
ssso.ooo 

$100,000 
140,000~ 

$21•0,000 

$310,000 
200,000 

70Y, 

t.500,000 

75,000 

$7.50,000 
IS0,000 

IS,000 
$415.00o 
$125,000 

100,000 
S32S,OOO 

IROlttwl ~"* 

$ 90,000 
ZS,000 

1.000,000 

( 20,000) 

*f'agadcrn en 10 11m1alidades Iguales, 

.. ' , ,, 

$275,000 
22S,OOO 
~O_Q 
S520,\JOO 

szoo,ooo 

szoo,ooo 

sno. ooo 
"!S,000 

'2,000,000 

30,000 

Los cstad~is fl 1m1lc:teros 'puedonaoalltar!lc bajo va• • 

ri c:is enfoque!>. 

Oc~de.el riunto de vista do llaacclo11ls.tas cwo du11· 

1)oi1, tlcMn cs¡l\)clal lnttirth sobre todo ol dosarrol lo do· 

la attlvldnd cc<.H1611ilca do la empresa, \\us uti lldadcs, los 

dividendos y la cvolucldn de Ostos. 



rán los estados fínancieros P<Jra estudiar solvencia, ren 

tabi lldad de la croprcsa y prever, hasta.donde sea posl-­

ble, que sean reembolsados. 

Al fi seo, le i ntcrcsa saber si las polrticas de de­

·preciación son autorizadas .xir el gobierno, si sus im- -

puestos están basados en las tasas correctas y previ s- -

tas, los pagos de impuestos por los empleados, el pago -

del seguro social, fondo de la vivienda y otros previs-­

tos por las leyes respectivas. 

A los trabajadores 1 es i ntercsa tambl én anc111 zar -­

los estados financieros, entre otras ratones, para saber 

la 11ti 1 idad que se va a rcp;irti r entre el los con el re-­

parto de utl lidadcs, Tarnbit!n los si ndlcatos ar-.oltzan -­

los estados fi nonci croo; con el fl n de obttlner <11ayores b~ 

neflcios en los .:ontratós colectivos. 

LIHI TACIONES OEL ANALISIS f"l~MH~.L,f.R9_ 

El '""'' i sis fi ronc.I ero ('S olabor.:ida con <ll fi" de -

diagnosticar ll.'I posldón d<• la o<nprcs.:i, si t1Sf.á san;:i, o­

dctoct.:ir dónd1] tiene 5w; pr~>blL~n¡¡s prlnd¡x1h1s. 'Se ba5a 

en los estados fin.ir...: i 1•rns y ·~sto~ nos 11•ucst ran un re· • 

co!'d hl stórl e•> de 1.i 1•11p1·cso v l"lt' ..:onsl <JUi cnt~ nus ens~ 

l\an de d<1n1fo 11cnlr.'o'; pt~n> "" hor.l <i dmid<' 1111111(15. 

La~ comp.,rncionos cnt ro l~11prus1ls do l.ns ratones fl -

ntincl Qf(I no -;l t'll1prn son posl \> 1 t>S, twsw consl dernr que • 

las octl vi d\ltltl5 a las qu~ se dcdl can soM di fortinte~ pa· 

r11 que t:imbl óo la~ r!l.::onos lo s~rnri, 

t11s ra:tooos dcsnrrol lud11s J)llra una empresa, pueden 



estándares industria les o hi st6ricos (de la­

empresa) para medir la Posición de la firma, pero 

deberá tener mucho cuidado pues los datos vertidos -

en estas razones pueden haber estado calculados bajo b_!! 

ses diferentes, o no reflejar más que una situación t~ 

Poral sin importancia, 

Por lo tanto, debido a la compleja organización -

que puede tener un negocio, no podemos esperar un rea--

1 i sno absoluto que. la contcbilidad, o cualquier otroms_ 

dio, pueda registrar todo el alcance de sus actividades. 

Analizare.nos posibles probl~oas o fallas princi?!!_ 

les que presentan los í nformcs contables en la prescnt_!! 

ción de la historia c011pleta de las actividades de un -

negocio; fallas que debe ton.ar en cuenta el an<1l i sta fi 

nanclero para establecer un diaqn..~stico co11plcto: 

Los estados f!nan;.ieros se limitan a la inform!!_ 

ci6n que puede exprc>.sarse en ténni f'\\JS maneta• -

ri os. Una gran cantidad de información sobre 

la gestión de la ""1prcsa, i nforrnacion no monet9 

ria, es necesar!n para el an'11isls,dlognóstlco, 

y, en gcner.,I para l;i co11prens,l6n do un ncgoclo­

conjunto. 

tos activo~ fijos mostrados en el bal1111cc cstlln 

representados o su eta to original do atlqui srclón 

(o a u110 fracción residual del 1nl s.mo), y no a • 

su valor actual dl.'l 01orcll<ki. Cs dt1cr r, t'!ll ol bl!. 

lanr.:c •ltJ aparecc1\ los Dctl vos ro9I \ltr.idos a su• 

valor de n1<1rclldo ;i<;tuiil, exc«l¡Ho en ol n101ttll11to· 



,. __ en-- que se compran o se venden. 

Algunas cifras contab 1 es son e i fras e stlmati vas, 

pues están i nfl ui das por acontecí mi en tos futuros 

cuya realización es i ncicrta. Ejemplo: el cálc_!:! 

lo de depreciación sobre activos, cuentas por c2 

brar, va lores act••a 1 es de i rwentari os, etc. La­

¡ ncerti dunbre de realización de ciertos cventos­

en el futuro, tal c<>r-0 litigios en tr.1rnite, con­

venios retroactivos sobre_ sueldos y prestaciones 

regl strados en "nota al calce" mi entras no se m~ 

terlallcen, no solucio1i.~ en definitiva aste pro­

blema. El hecho do que cxi st1.1n mrncrosas notas­

al calce, <icomp;¡r1ando a los cstadcH financieros, 

es una detn<Jstraci ón ,-,,¡\5 de 1 as 1 i ,~¡ t<1d onus de -

la información qut! conti cner' di cl-\os cstildos fl -· 

ooncicros. 

Diferencias en la5 prácticas contables antro las 

di ferentcs <l'!'presns: Este. es un pr<>blt-'11\11 que la 

lc91slac16n 'f r<!9lar.~nt<lclM1 tr1.n11 de soluclo- • 

11<1r, uni for>Mt"I'-' las prácll,:,is C<)!ltabltJs, las -­

pn.?scotacloncs dt) los cst<idos r-¡ r1.1nciuro.s, etc.· 

Sin cmt1ar:1<1 el ¡iroblt~11,1 s11b~i~tc, y en 1111 ar\1111-

sl s cornp{lrlltivo <•nrn• di ferentcs t~H¡Htl~•H se tig_ 

ne Q\IO tomllr i:1uch.ra Pft•c¡tuClt'I!\ r<•~pc<:to o lu:; CO.',! 

clu~lonc~, y, nn el ,;11••<i d<• qu<' cH<1s di forcn· • 

clas de pnktlci1-; contnbl1~s t11t~r1111 n.:1torlos y r~ 

luvtilltcs. ti! l11\l\ll:.1i5 cc<11¡u1r11tlv¡J '"') p...>drn ser· 

cooc l uyontlJ. 



dad están fundamentados en el desarrollo actual· 

de técnicas y de nuevos conceptos de la contabi­

lidad financiera, del control interno, la plane! 

ción corporativa, estudios de sistemas, procesos 

de información y la aplicación de técnicas esta­

drsticas y de Investigación de operaciones . 

• los adelantos y nuevos enfoques de la contabili­

dad se han fundamentado en gran parte en el des! 

rrollo de las técnicas cuantitativas para las s2 

luciones de problonas de control y planeacldn. 

En resunen, los estados financieros deberán ser -­

usados c0010 un trampal rn para el presJpucsto de flujo -

de' fondos y la preparación de cstlntacioncs sobre lngrc­

SQS y egresos. 

En el siguiente apartado describo en fonna muy br~ 

ve el estado de origen y apl icaclón de recursos. Su l_n 

terpretaclón y su uti 11 zaci611 cu.no b¡¡sc para tcxm:ir decl 

si ones. 

8).- EL ESTADO DE ORIGEN Y AP\.IQf..LQN DE RECURSOS 

Al csuid'' de c:;a111bios en ln posición fi n;i:1ei!!ra, cg 

oocldo tanibil!n CCJ110 "Est<1d.:i 1lc Ori 9cn y Apl i •:<1dón de • 

Recursos'', diversas publicnci,J•><lS, <nttorc~ y trati1<Jis-­

tos lo han dcnc>ni r1<1d<l do 1nuy di vcr~iis ft1rP111s, dentro de 

les cuales ix>r su lmPortllncla ~;ll onoti:rn lii!S si9ui<l11tcs: 

Estado do ca•nbio do i;!tuoclón flnandcr;;i 

• E5todo do varl0ciono5 en ol Capital de Trabajo 



de origen 

de fondos 

Las estadrsticas revelan que el título que más pr~ 
.. 

dominó fué el de Estado de Origen y Aplicación de Recur. 

sos, no sin dejar de recont'cer que también se le ha ve­

nido coooci endo con e 1 nombre de estado de fondos, 

La razón por la cual se madi fica el título de "Es­

tado de Fondos", al de "Estado de Cambios en la Posi- -

clón.Flnanciera", está b11sado en el lmportantrstmo he-­

cho de que el mí si10 no refleja un concepto lo suflclen­

tenentc amplio en el que se 1ne1 uyan todos los cambios­

en la posición financiera. 

Aden1ás, el ténní no fondos empicado en los Estados· 

Financieros, resulta inadecuado en virtud de que se le· 

utiliza como sirióní~xi de dinero en afectivo. SI bien es 

cierto que el c5tmfo de cambios in1,1olucra el movimiento 

del di ncro en efectivo, 110 :1l(HIOS cierto es, que no es -

esa su fl nal i dad. 

ti conceptti do "F•indos" puede ser, y de hecho ha -

sido definido do muy divcro;as fo1~nns que <rntre otros, • 

pueden mcnc!on;H~C los siguientes: 

Un estado dt:i f1,ndos prcpart'ldo ~obre bosos do • • 

efectivo, on oc1rnio11cs es l l11m11do e'!>tedo do flu· 

Jo de cfoctivo, 

E fcc tl vo y va lo re~ do rc111iz,"l6n l nnodl atti. 

Actl vo Mto de 111nodl1.1to ro11l l ::1c.l6ri 111 ~uma del 



caja y bancos, efectivo en proceso -

y reservas secundarias de efectivo (bo­

de muy irmedlata 

realización) menos, el efectivo en proceso de d~ 

sembolso. 

Capl tal de trabajo o activo ci rculantc neto. 

Todos los recursos fl nancieros. Posiblemente 

sea el t~rmi no que mayor si gni fl cado útl 1 encl e-· 

rre. 

De lo anterior se desprende que la aceptación de -

"fondos", cerno se pretende usar, es muy arnpl la. Proba~­

blenente estar~ sujeta a inás acepciones, casi paralela •. 

al incvi table desarrollo a que están sujetas tas empre-­

sas y en correspQndcnci a con esta ascveract6n, las técnl_ 

cas contables. 

Por lo tanto, el estado de cambios on la postclOn­

fi nanci era, es fac ti b 1 t! que con el ti e.~1po sufra a 1 guna -

modificación, particularmente trn el tftulo. 

Por lo que respecta a 1<1 importancl a del estado de 

cambios en la posición ri nanciera, ésta radica en <ll he· 

cho de que dicl10 estado consti tuyc la respuesta a la 

acentuada r'<lt:csi dad de 1nfllrrn11cl611 cuyo contt•nl do seo dl 

Nlmlco, rospuclo <•lo posición r"lnanci<.:r<i de las empro·· 

sas. Esto lnforn1aclón no se projXlrclor10 t:i1 forma di ruc­

l!I !XJr los cstndos fi n.i.rncl íH'05 trndl clonu ll•S, es docl r, • 

~61o se podrlu ot>toncr y en forma p,ircial, medilrnlc lo • 

1 ntorprotacl ón clo hn; 1111 sinos. 

Aslml ~.mo, ol ost:ido do c11111bl<>5 rosul to do i naprc•• 



valor, máxime si es conparativo para una gran va­

riedad de lectores, debido básicamente a que estos los -

si tila en una posición m.h ventajosa en la obtención de -

información SU'l'l<Y>1entc úti 1, cono lo pueden scr,·por ejem­

plo. los métodos fi nancicros uti 1 izados en el pasado, las 

poltticas se9uidas con respecto a dividendos, etc. 

En cuanto a la finalidad del estado, ésta consiste 

primor di al mente en presentar en forma ccmprensl b 1 e, un • 

resunen de las actfvidadcs financieras y de inversión de 

la empresa, {manejo de recursos financieros) inc.luyendo· 

el grado en que la mi Sil'ª ha generado o di '5puesto de fon· 

dos durante ur\ período dctermí nado. En si constituye un 

segundo propósito el revelar los cambios en la posición· 

financiera durante el pcrr,'Kfo. 

Cabe hacer r>otar que, e 1 l!Stado que nos <><:upa, no ·­

ti ene ¡xir fina! i dad substl tul r al t111lancc, ni al estado • 

de resul tadoi;. .1 el estarlo de vo'.lriaclo"cs an el c1.1pl tal -

contablé; más hi en debe ser considerado como 11n ostado • 

c;omplC!'lent...,rlo, puesto que rol..ic!on.o todas las octtvlda•• 

des de la cmprcs.:i cof' el objeto de 111ostr11r cl efecto de~ 

est11s cm lü S<.>lvcnciil. 

Gramaticalmente <!l t<lnni no rncursos qui oro dec::i r • 

medios de suh'!>i sto111.:las, elementos que constl tuyen la rl. 

qucxa tic ufll.l lló.'ld ón, [xi ~ton otras ~cepclon<:1s que oqul­

paron n recursos c:on ol cfecctlvo d!sponlblc c11 la c111pre­

s;1. or1·11s ma!ó, 1JI cunJunlt> de s11~ bienes mittcrlalcs o -

1 nclu!>'' 11 MI por~º"ª'. 

1: 11 IJ pro¡>Moct61' del oHndo <le cambios SI.' ha r~-



ser fl".!xible tanto en su estru_s 

tura y con te ni do, conio en su tenni nol ogra, a fin de lograr 

los objetivos propuestos en las ci rcunstancías. Es decir, 

se deberá adoptar la forma de presentación que sea mas i!J 

formativa. En su preparación se uti liza11 diversas denoml 

naciones, cerno las ya mencionadas "Capital de Trabajo",· 

"Recursos", etc,, razón por la cual a contl nuación se pr-2 

sentan 1 os con<::eptos más co:uuncs de origen y apl i cacl ón • 

de recursos, por constituir éstos la estructura misma del 

propio estado. O sea, al presentar el estado se deben •• 

destacar las fuentes de obtención del capital de trabajo· 

y efectivo o su uso en las operaciones del pertodo. 

Origen de recursos o fondos obtcni dos de las 5¡ gul ~o 

tes fuentes: 

Provenientes de opere.:i ones: 

Utl l idad lleta. Más gastos que no requieren del -

desembolso de cnpl tal de trnbaj o en e 1 pcdcxfo en 

curso, corno por ejemplo: dcprnci ación y am<.'lrtl 2:! 

dón, Impuesto sobre 11'1 renta di fer!do, utl 1 ida-· 

des n pérdidasª" subsidiarias 1w cunsolldacf.¡s,· 

etc. 

01 $ttti nucloncs " vento de acti V•>s no el rculnntos • 

(c0110 por ojomplo: i 11vor5ioncs en valores, tcrre•· 

nos y áctl11c11< dcprcciablcs, lntenglblos, cte.}. 

Au11onto~ (l cr.rntrati1ci611 do p11$ivo a largo plazo. 

A~ir\lOntos t'.'n ~I cap! tal contohlu (¡xir oj.:.~nplo: 11 • 

tr¡¡"6'° do utl lldadc:o rctonl<lu. o trwor.•.:lonc5c adl· 

clona los. 



vez los recursos 

pueden aplicar a lo siguiente: 

• Aunentos de c011pra de activos no circulantes 

rrenos, activos depreclables, i ntaogibles, etc;) 

• Oisminucfón o retiro de deuda a largo plazo o -­

porción de la mi S'l1a que se convierte a. corto pi_! 

zo • 

• Una dlsminÍlc.lón en el capital contable (po~ eJfllll. 

. plo; pérdt das, pago de dividendos, retl ro de s2 

clos o propietarios}. 

Aunento o disminución netos en el capital de traba 
k 

Ex! sten determl nadas opcraci ones que en rea 11 dad no 

afectan el capital de trabajo: no obstante, tales tran·· 

saccioncs dcbcr<ln r:\\.>5trarse> en el estad<.> de origen y • • 

apl i cacl ón de recursos, haci endu ""ª di stl nci ón de umbos 

de revelar di ch,~~ ,.;pcr;i.·iotK'S, estriba en que !JI c11pi tal 

de trabajo se ve .:i!cct,ido "vi nu,1lmente" l'on rcsp<!Cto al 

plo de el la:;, S<l put•dc.n ci t.ar lo npcrm:i 1\n SÍJ1\t1I ti\lll'.:J l'll 

en aplicación; 05 dt~clr, <lp<:H·t.,cio1w~; d<~ c<ipit.,I pan1 la 

c0<11¡)!'il do activos JIO ci rculantc5, o bic11 111 cornbi n11\:lóri­

sln1ul uinca del puntu I; <fo ori •.ion d~' recursos Ctlll el 1>U.!) 



Asimismo, se estinia conveniente citar la conve- -

niencia de que se evite la presentación de valores sig-. 

nificativos conpensados. Ejemplo de ellos lo pueden -

constituir las ventas de activos no ci rculantes,compen­

sados con c011pra de los mismos. 

Concepto de partidas qxtraordi~ 

Las partidas extraordinarias que bien pueden ser· 

cargos o créditos, son aquellas de carácter slgnlficat! 

vamente diferentes a las actividades trplcas y normales 

de la cr.1presa, y que, consecucntcmcr1te no se presentan -­

con frccuenci a. 

En diciembre de 1966 el Instituto Americano de 

Contadores a travéi. del boletrn 9, emitido por el Coml· 

té de Principios de Contabilidad, expuso su criterio al 

respecto. 

El rcfcrid,1 Coni t~ menciona como ejemplos de par· 

ti das cx.traordi r.ari as - asuni t~1ido que <!stas reúnan los 

requisitos antes t.?xpuestos ·las utilidades o pérdidas· 

rcsul tantc!> de: 

la ve11t:a de un.a pi ant¡i ¡¡banclonada o UN! pnrtc • 

importa ntc do l ncgocf o, 

Lo vento de una i nvorsl ~~n no adqul ri da para su• 

reventa. 

Lo c.trncolacl,,n del crédi t:o morcontl 1 coo1<> un h!!. 

cho cxcroorJI n.ario dentro dtil período. 

Lo expropiación de propiadndos. 



En lo referente a la presentación de estados fina~ 

cleros, de existir alguna partida extraordinaria, el es• 

tado de cambios por el pcrrodo debe empezar con la uti ll 
dad o pérdida antes de di chas par ti das y agregar (o ded!!_ 

cir-) partidas reconocidas en la determinación de la uti­

lidad o pérdida, las cuales !'>;) requieren del uso (u ob-· 

tención} de capital de trabajo o efectivo durante el pe· 

rrodo. 

A continuación presento las diversas fonnas de pr~ 

sentacion del estado de origen y aplic<Jclón de recursos. 

Caso l. SI n base de comparación, expresado en· 

mi los de pesos mexicanos. 

Caso 11, Con base de c0<11p.Jrad On, expresado en-

mi les de pesos 1•1t,xi car;.) s. 

Caso 111. Con b<Jsc de con•paraci ón y par ti da cx-­

traordi n.iri e, exprcsadu en miles de~ 

sos me.1Ci CGtll.JS. 



COMPAfllA "X", S,A, 

ESTADO OE C~IOS EH LA Pl)SICIQH ílH~NCIERA 

POR El ARo QUE T(RHINO El Jl or OICIEJ-ISRE OE 1972 

CAPI TAL OE TRASAJO PllOVUH EtHE OE: 

Operacl orics: 
Utilidad 1icta· - • • • • • - • • • • - S 7,600 
~á• gastos Quf.!! r-.o rcquir~eron un deic:~; 
bolso de ca pi tal de traba.Jo deprecl a·:' 
ción y a-.irtizaclón. (.~ota) 9,Soo 

Total ,¡e capital de trat>a)a prove"iº"" 
t~ de opcr11cio~s- • • .. - • • 

Au..,i?nto en écuda a lar•1v pla:a • 
01 "Sr".i nuci ón en otro\ z¡,¡;t i "'º~ ..... 
Oi 'j.("li !'"l\!Ci6n en c.ar.g ... 1s di fericJos· .. 

T ot a 1 • • • • • - • • • 

C~PITAL DE 1RIBAJO ~TI LllADO [N1 
o; vi derxlo~ p~q3dos. • • • • - •• 

Adlcio'"" ll propicdD•jos, plnnta y equj_ 
p.o- • • • • • • • • • • • • - • 

Deuda l\ 1arq~"> piulo tr1ts.C"asadl\ • Pi)${• 
vo e¡ rcu\a.ntt'J c.onfnrt:".e a '!o.u vcncl~nlon• 
to· • • - • • • • - • - • • -

'"'Puestos sobre l;i r~rn11 di ferldo (•XltAJ 

lotol • • 

A\tl(N TO~ (11 fl CAP! TAl 0( tl\AUJO• 

CAPITAL 0( t~A9AJO ~l l'RIHCI PIO •• 

17,400 

4, )00 
lllO 

6,600 

to, loo 

2, 800 
zoo 

!..?.!~ 
l ,800 

Dfl (.)[llCICIO· •••••• - • • L~·ººº 

CA PI tAL Ot T!IMA.10 Al fl NAL O( l. 
(JtRCICIO· • • • • - • • • - • • 126,800 -

R(S\.t!EN OE CAA810S EN LOS COtlPO~ElHE:S OEl. 
CAPITAL OE TRABAJO: 

Aunento (dl,..,,l1wc.lóo en ol activo c:lr· 
cu1antn, 

Efccti vo e" caja y !inncos· 
\'olores de realización 1 nrtedlata • 

ll<>cm1<'H'tos y c11antos Nr cobr•at • 

1 n~cntarl os· • • • 
PB·JO~ noticl pado$• 

N.., to • - • • • • 

Ol!ll11i"uci6t' (~wiento) en et pasivo d!, 
1;uln11t<11 

lleuda a lar\lo phz<1·µorcl6" ·I rculont.c 
flocuite11tui 11or ¡><19•r a ba<'<;tH· • 
Cu~Mta• ¡x'r pa~nr· 

f'allvo nC•<'1CJfodo • • 

N~t<'.I • • 

(20) 
< 100} 

(3,800) 

t,iOO 
20 

H2.?00) 

1,900 

(1, SOO) 
), 700 

~ 

~ 
AIJl"\rtllO [N u CAPI ru ot lRAOAJO- • $ l,SOO 



ESTADO DE CAl'IBIOS EN LA POSICIO!l FlllA!ICIERA 

POR LOS AÑOS QUE TERl'llHARO~ El JI OE DICIEMBRE OE 1972 Y 1971 

CAP, OE TRABAJO 
PROVEHI ENTE DE: 

Operacl o roes del a"->: 

1972 

Uti 1 i dad neta $ S, 750 

tlás partidas que m· 
requirieron un desem 
bolso de Capital de~ 
Trab. 

Oeprec. y amortiz, • 
(nota) 

Impuestos sobre la • 
renta dif. (nota) 

Ca pi tal de Trob. Prov. 
de las opcracior.c~. 

Auroento del Capital· 
Socl al 

~.rr.ento "" deuda a • 
lar,¡o plazo 

Oí smi nuci ón en car·· 
gos di fcri dos 

2,300 

18 

8,068 

2,500 

2,500 

157 

1971 

RESUMEN OE CftHSIOS • 
EN LOS COMPQtWil ES -
O[l CAP• TAL DE TRAS. 

3,260 Au-nento (di sminu<:ióri 
en el Act. Circ, l 

1972 1971 

Caja ·y valores nego• 
clables: $ (589} $(1,688) 

f, 866 CU<!ntns por cobrar 

1 n~-entari Ol' 

59 Neto 

01 snl nución (111J11c11t} 
S,iOS en el Pa;tvtl Circ, 

Oocunontos p.Jr pagar 

Ocuda a 1.irgo pln:to· 
5,9t~ porción Circulante 

Cuentas por p119ar 

Otro Pl!sho CI re. 

(2,863} (5.~75} 

~ ....L!!iL 
r., J02 

l,93S (l ,97S) 

( 1,296) 

(629} O~Sl 

...JB._4 .... l ~< 4~,2-il~l 
lot.-!I $13,225 Sll,129 Neto (311} (1,3711 

tAPI T.U OE rRABAJO • 
USAOO Ell: 

Olvldendos p.1~ndos 

Adiclooos a planta y 
l!quipo l>(!tO 

Di s;nl nucl<I" de do1ttln 
n largo lli<IZ<> (n<H&l 

AurrA:>nto de <.>tros ne• 
ti vos f\l i.:i rcult11nt~s 

A"1'<'!nttl ~" el C11pl •• 
tnl de !rnli~h> 

CAPllAL DI TRAS.AL • 
PRIHC\PIO DEL [JE~C. 

2,500 

1, 315 

A<rt<!ntf) Cll el c. T. $3,991 s 3,678) 

1,500 

4,771 



"X", S,A. 

ni l.A POS! CI ON FINANCIERA 

POR LOS AÑOS QUE Hlll'll NARQN EL 31 OE 01 Ct tMBRE OE 1972 Y 197 l 

-------------------·------------------·--

CAP, OE TRABAJO OE: 
(UTILIZA\:ION EN) 

Operaciones: 

Utilidad (pérdida) 
antes de partida ex-
traordinaria $ 200 

Más castos que oo re 
qui rf eran di sp, de 7 
cap. de trab. dcprec. 
(nota) 17 

Cap, de Trab. Prov.· 
de (utlltz,) enOPC· 
raciones cxc luyendo· 
la pi!rtlda ext. 117 

Partida extraordi NI• 
ria reduce. de impto. 
sobre 1 a reo ta por • 
absarci 6n de pérdl da 
amor ti :ab le (nota) 

g ncrer.cntos ent 

Co,,pnMas afiliadas 

00<:111>entos p.')r P3•J4< 
a lar90 plozo (rota) 
Capl ti! 1 Sqel '1 l 

lo tal 

CAPITAL OE TRAS,UTIU 
ZAOO EN AOIClON(S A 7 

33 

1or. 

470 
ZIO 

2. 03i. 

s (162) 

6 

( 156) 

1,486 

6J 
ltO 

EQUIPO. __ 2_0 __ ,_..,B. 

A\11,onto en el Capl tal 
de Trnbaj o 1,9411 1,371 

R[Sl.MEN 0[ CAHSI OS • 
EN lOS COHPONE~TES • 
Otl CAP. DE TllABAJO 

Auncnto en el Activo 
Ci rculonlc. 

Efoctívo 

Oo<:111'Cntos y cuentas 
por cobrar-neto 

1 nvontari os 

Pagos antlcip."JJos 

Au"<!nto en el Activo 
CI rculanto 

Aunonto en el Po~ivo 
Circulante. 
Oocm~ntos p<>r p.agor 

Cu<>ntas por 1.,.iqor 
Ant lc;p, do el 1 entes 
Ac1111u l oc 1 onu s 

A\lllt\!ltO tll'I el Po'i"'> 

1972 1971 

SI $ SS 

956 '558 

1,987 1,285 

182 

J,206 1,901 

574 

600 
16 
72 

354 

151+ 

22 

Clrcul4t1tc 1,262 530 

Al)ltHTO EN El CAPI TH 
Of TllABAJO $1,9411 $1,371 

CAP. 0( TRASllJO Al. • -
PRINCIPIO OEL EJERCI· 

w -

CIO, .1...lll 11 000 

CAP, 0[ TRAIJAJO Al. r l. 
NAL llH fJERCI CI º· .r..$4.:.;1¡...:3..:..I ,,_s-d.s,,..2 .... 1~7.:.1 



C)~~ El ANALISIS DE RENTASILIOAO 

Dentro de las funciones de la administración finan 

ciera existen teorras acerca de políticas generales de -

la empresa como marco normativo para tomar las dcclslo-· 

nes de inversión y deterrni nar asiml smo la respuesta a •• 

las siguientes preguntas: 

¿Porque expandir? 

¿ Porqu-.i fusionar? 

¿Que vo 1 unen to ta 1 de recursos debe conprg_ 
meter una empresa? · · 

¿Que <ic t ¡\'OS espcd f 1 cos 
C111presa? 

Estudios preliminares 

Importancia de la Información 

Esto puede plantearse c00>0 UN! decl slón de rel nvcr. 

tir utl lldades o bien como una plancaclón para el crccl­

n1lento de la emprcs11. 

Vamos a suponer que contamos c1>n los si 9ui entes d.! 

tós, para dctermi nar el volumin total de recursos que va· 

mos a conprcmctcr on unti empres¡¡: 

AÑOS RECURSOS TO !Al. E$ 
(ACTIVOS) 

UTI 1.101,0t:S ANTES 
DE 1 MPUES rns E • 

·------~--- 1 NTERESES 

2 

3 

100 

'"º 160 

20 

25 
311 

U fl LI DAOES SOBRE 
LA 1 NVERSI ON 

IO'fl_L. __ _ 

20;'(, 

17. 8~1; 
2l,2;r. 

Supo11\}omos tmnlllón qt1c el Interés quu so pag& por· 

las cont! dndu~ de p.:ii;i vo stin dol l S~i'. y <¡uet la tnsa do i!,U· 

pl.lt)S!Q!> -sea del sm:. 
1. S. R, 

R, U.A. T, 
.. 1+2% 
.. 8:~ 



primer año y el cuadro an­

plantea la perspectiva de los futuros dos arios, -

podemos preguntar: si se invierten 40 adicionales­

ª''º para hacer un total de 140 nucstra­

rentabi lidad de la i nvcrsión total di sr.i[ nvye del 20·:: al 

17.8'.~;. Haciendo not<ir que dicha rentabilidad es antcs­

de ! nterescs e impuestos, lo cual nos servirá p.:¡ra de•• 

termir\llr, en principio, si un aunento de los activos se 

jústlfica o no. 

Por lo tanto, del primero al segundo allo nuestra -

rentabilidad de los activos totales disminuye. (sto P2 

drTa provocar la decisión negativa de expanderse, pues• 

to que es.a expansl 6n produce una baja en 1 a ront<.'lbi 1 i ·· 

dad total. Pero debemos considerar que este tipo de •• 

análisis se debe hacer a niedia1'<> o largo plazo, pucsto­

que la mayoría d<' las inv(!rsloncr. de tipo pennanente ·­

r i rl<le sus frutos a 1 o 1 argo de los al\Qs. 

Si obsérvamos la rcnt11bi lldad do it .v; proyectada 

para ol tercer allo, los 11u11t•nto~ ~" t'I t'Hal de activos 

si se J ustl fl can, ya que exl sto un cr<•cl 1111 e rito rfo las •• 

utl lldades mayor que el a1•:i•:nt<l d(1 la i 11vcrsi611, O seo, 

a un 1 ncn.~nonto on lo~ 11cti vo!; tot<1lcs dt'I :i.egundo al • 

torcer al'lo do 5ólo JI•. l< .. wrru~pm1dtl un 36',f 011 las utl 

11 dado~. f'or comd 9ui t1ntt', o 1 h11cho <fo tmbcr efcc tuado• 

ol an.!lli\ÍS proyccurndo lo~ P<lSil>lt•s rnsult(1dos u 3 

ul'los, nos ho conducido n t(~11<1r u~ n1tl)or tfocl slón, En· 

flfo to cos1'>, l ll propm¡I d ón úo un auncnl o en 1 os 11c t 1 vos • 

ne a1:(1pt<i, puos ll lorgo pll'l~o se trad1Jce en un ll\.Wttcnto • 

en la rontabl lldad de I~ Inversión total. 



la rentabilidad global se obtiene dividiendo las 

uti tldades antes de Intereses e impuestos entre los act.L 

vos totales. Con esto se tiene la posibl lldad de enfre~ 

tar una utilidad de operación al total de recursos nece­

sarios para obtenerla. Se entiende como una utilidad de 

operación en tanto es i ndependi ente de 1 os efectos de 

los intereses y de los impuestos. 

Se ha calculado ant~riormente, la rentabl lidad glo--

bal sin considerarse los intereses y los impuestos: que­

da por lo tanto estudiar el efecto que tc::dr6 una deter­

ml nada estructura de capital, una vez que Incluyamos los 

i nterescs y los impuestos. O sea, nos queda por rclaci2 

nar las uti lidadcs después de intereses e Impuestos con­

el cap! tal propio, Es dcci r: 

Utl 1 idadcs después.~j_ntcr:cstlS e impuestos 
Ca pi ta 1 Propio 

Una voz obtenidos ambos an.'.llisls de• rentabilidad, -

en rel<1ción a los recursos totnlcs y en relación al capl 

tal propio cst<1rnos en ¡xnibilidad U(> tonar un4 dcctst6n-

correcta. 

Continuando con e 1 mismo ej cmplo, supo11gomos que ))! 

ra el se9u11do uñ~· tCl\om<l$ la posib!lldod de t.cnC!r dos e! 

true turas fl rnH1deras: 

Alternativa l) 80 do Cllpi Ul 
6() do pasivo 

j1i(j do rccur$os tota I os 

Id torMtlvó i l 70 do capl tal 
70 do pasivo 

i4o de rccurst>'> t~Ha I os 



cór\servadora cuyo coeficiente Pasivo/Capital es· 

cOd~--Ó.75-a 1,00 mientras que en la segunda esa relación" 

es de: $1.00 a 1.00. 

¿Que importancia tiene esa di ferenc:ia? Alguien p0· 

drra argUllentar que e; mejor la primera alternativa en • 

tanto su capital respalda mas <l'llpliamente su pasivo, lo· 

cual sería correcto. Pero t<1r.1bien se puede apoyar la 

gunda alternativa en tanto la "palanca financiera" es 

yor y por lo tanto la rentabilidad del capl tal propio 

tembi én mayor. 

Lo anterior lo podel1'0S demostrar de la siguiente ::~ 

forma: 

ESTRUCTURA DE CAPITAL 

Al TERNA TI VA 

Utl 11 dades antes de 
impuestos e l •Hereses 2 5 
1 ntere ses _2. 

Utilidades antes de im 
puestos y despu6s de ~ 
interesos 16 
Impuestos (SOX) 8 

(!) Utilidad lfota 
(u.º· 1. 1.) 

( 2) Ca pi ta 1 Pr(1pl <1 

( 1 + 2) Rentabilidad dal 
capl ta 1 prnpi o 

8 
80 

IOX 

Al TERNA TI VA 2 

10.35'% 

Ocl cuadro antorior se obtl11oon las siguientes con~ 

c.lusloncs: 

Los can1os por lntcr!!?Sl~s. que son lns cost()5 del· 

pasi vt), son d<~dud bles de Impuesto~ y do ahf que-

111 utillzocl1fo del lllllrglln du crédit(> tf!nga un ~­

cfocro fovoroblc ¡>l)t' cuonto ll 11u costo es coinpa,! 



en la medida en que la 

pague impuestos. 

A medida que se a1J11enta el fi nanci amiento con pa!_i 

vo, a1J11enta la cantidad de intereses por deducir· 

y por consiguiente disminuye e 1 monto de 1 os l m· • 

puestos, 

En el ejemplo anterior, tuvimos una diferencia de •• 

$0.75.de Impuestos, lo cual se tradujo en una rentabill· 

dad de 10.35% frente a un 10.0% de la primera al terna ti· 

Va, 

En 1 as actl vi dadcs financieras, se conoce como ''Pa· 

lanca financiera" a el uso que las empresas hacen de re· 

cursos aj e nos, de ta 1 forma que a mayor proporción de P!. 

sivo respecto al capital propio se dice que hay mayor P! 

la oca financiera. 

Pudiera ser que en al911nos casos nos hagamos la si· 

gui ente pregunto: ¿E~ posible tener ur>a estructura fl na._!! 

cicra con 90 de p;:¡sivo por 10 de capl tal?, ¿Accptarfa • 

un Banco fi nanclar tal cantidad de di ner<> con un c.apl tó.'11 

tan corto?. Se estaría tr.Jnqui lu C<H1 lu c,1r'1<1 fl nnnci~ 

ra que le rcprcscnt¡¡ a l<J c"1prc~e los i ntcrt!,,cs de esos· 

90 de pasivo?. En cualquiera de los t n•~ >7il'>vs ilntt•S c.L 

tado~ 111 rcspucst.1 es 11c911ti v;i. Pu,:sto qu~' 11 l<>s Honl:'os· 

intereso qu<l se le Pil'Jll'-' t•I capital pr<"~t~Jd¡¡ r IL1s lnt11• 

reses c:orrcspo11dí c.:nté~ il di ch<.l cr6di to; cxl gl tlndo él re.§. 

paldo d()I ccti'olo d1~ lll <!111prCS"1, previlJndü uno posible i,n 

solvcnclo de 111 1:11 !t•l\11. Yll qu<t• o mndldt1 (H\ q¡¡~! el rcspal 

do ~tM menor i "'fl 11 i:o 1t•<lYOl'll~ r 1 OS'JO~, por tanto, si O(;· 



con núestro ejei1plo, vamos a suponer que -

alternativa, con 80 de capital y 60 de pasivo, el­

Banco accede a prestarnos esa can ti dad a 1 15% de i ntc- -

rés. Pero tratándose de la ;cgunda alternativa, en la -

cua 1 tenemos 70 de ca pi ta 1 por 70 de pasl vo, el Banco e.! 

tá di spucs to a conceder e 1 crédito pero con un interés • 

de 1 17% con e 1 objeto de compensar 

tal estructura fi naiici era. 

Con la anterior modificación tenenos le siguiente~", 

ESTRUCTURA DE CAPITAL 

Utilidad antes de im­
puestos e i ntcrescs, 

1 ntcreses 

Utilidad después de· 
impuesto~ 

Impuestos {SO)'.) 

( 1) Uti 1 idad después· 
de í mpuestos t' i nte· • 
reses. 
( 2) Capi ta 1 prnpi o. 
(1 t 2) Rcntab¡Jidad· 
del c:api tul propio, 

A 1 terna ti va 

25 
9 (15%) 

16 
s 

8 
So 

A 1 terna ti va 2 

25 
lL-90 ( 17%) 

13.10 
6~55 

l.a tabl.1 anterior se i nt<'rprcta de la siguiente forma: 

El rcsul tmk> fi MI h<1 sido uNl di sml nuclón en la runt11bl. 

1l dad fll'Ol>i ,, oc.:nsit1n.1dll p<>r 11nu cstn1ctur~1 fi na11CI cr<i •• 

con m.IS rlcs.90 desde el punto dt~ vista de nuo?>trn ncrco· 

dor, tr.aduci61idost1 por lo cú11slguic11to on un~ (tila di:i 111 



De esta forma, el efecto positivo que se logró con la -

pala nea financiera puede ser compensado, o bien, convertl do -

en efecto negativo. Esto se presenta regularmente cuando di• 

cha palanca fl nanciera nos plantea, en un r:1011ento dado, una -

estructura de· capital de riesgo elevado que provoca un aunen­

to en el costo al obtener fondos por este medio. 

Lo anted or lo podemos comprender mejor mediante la si­

gui ente gráfica: 

COSTO Y 
UTILIDADES 

XI 

\ 

RENTABl ll OAD DE 
CAPITAL PROPIO 

f'HAllCA "INANCI ERA O 
CtlErl CI ENH: r/c 



PALANCA l'I NANCI ERA O COfft CI HITE PASI VO/!".API TAL. 

La curva de "Costo de Pasivo" nos índica, en su prime· 

ra fase una tasa constante hasta cierta utilización de la· 

palanca financiera, es decir, ha Ha cierto coeficiente de • 

pasi vo/capt tal. Pero dcspu6s de ese momento, las tasas de· 

Interés tienden a subir para ronipcnsar el ries90 financie·· 

ro; o bien, simplemente esos cródi tos adídon<1les no se • -

otorgan. 

Es por esa n1z6n, en la cual, obtenemos una medl da de • 

los crédl tos adiciooales por medio de la gráfica. 

Por otro lado, la í nterprctací6n que se da a la curva • 

que nos representa la rentabilidad dul capital propio, y en;. 

la cual nos presenta una pendiente pasitiva en su primera f!!_ 

se, si gni fíe¡¡ que a r.icdí da en q11c se í ncrcmcnta el uso del • 

coeflcíe11tc pasivo/capital, se 1m.,cnta t'1mblón dicha rontabl 

lldad, Sin ._~nbar•JO, cxi stti un punto t~11 el cual la cstructu· 

ra fi n.ancí arn comJcn.z,1 n S(lr nt:\~, rit•s9l',t•ü y el costo de Jos ... 

¡x¡sl11os ('mpicza a subir, tlo obstante, el rendimiento dol C! 

pi tal propio también sí•;ue i!LU1cntand•,) ¡¡ ur1,1 tasa constanto • 

de crcdmi ente) hast¡i l lt'<J•1r a un punto c•11 <'l cu;il el 111r11Cnto 

on lns costos de pasl vo !Hln' q110 este rcncllmi cnto •'1npll1CO 11· 

bajar. El punto t1l que nos rr.ferl11~JS ·~s X, y "''5 '"'~flr(!SiHll'<l 

el punto óptimo do 1·<!rl<lir.ilc-nto n ¡wlólnC11 fi 11anclcn1, 

Con ost<l qucrCt:\o~ <lt!d r quo lu cs1ructur11 do e;11pl tl.11 

quo corrcsp.,ndc a X, es la qu<' moxlmixo l<Vi utilldados. do 

los ilcdoni stas. P~·ro es nec<l!l<1rlo ilCl11rnr que os11 .,struct.\! 

HI 11 l<1 que no~ r<iforln!QS, us v11rioble ifo l1idustrlt11 ¡¡ lndus• 

trio o de e.11prc1;0 11 ampro~11. Yíl quo, si el (lnóll~ls st7 rú·· 



por ejemplo a una compañía pequeña, es muy probable 

el Banco al que acuda le permita una estructura fina~ 

ci era de 2 pesos de ca pi ta 1 por cada peso de pasl vo. Po~ 

teri,onnente y en base a esta relación el Banco puede op-­

tar por cobrarle intereses adi clona les (en forma de requl 

sitos adicionales); o bien simplemente no otorgarle nin·-

9an nuevo préstamo. 

Pero si la empresa er1 cuestión es "Al tos Hornos de -

Hé.xico, S.A." o "Diesel Nacional", por el tar un ejemplo¡ 

Jos grupos bancarios con quienes trabajan estarán de·-·· 

acuerdo en aceptar estructuras de capital menos restringl 

das. Puesto que, el riesgo en este caso es menor, traba· 

jando dichas c011pañfas perfcctam(!ntc con estructuras de • 

capital del 50}, tanto para capital cano para pasivo, y en 

muchos de los c.:isos con :~enos porcentaje de capital, sin• 

que se incurra a costos ,1dicionoles. 

Por lo tanto, los ,1,,.1lisis p.'.Jra determinar tanto la· 

rentabilidad del total de activos, ct-rno para deddi r la • 

mejor estructuni fi nanci .:>rn, deo<''' ser evaluados para ca• 

da caso en particular. 

ANAL! 515 DE RIESGO flNANCI ERq. 

En los ejemplos antorlorus, habla<11os ofoctu<Ddo el 

aNllisls do rentabllld.id, sin considerar profundamente el 

el ooionto ri asgo. fombi 611 ci tam<"JS q1Jo t!n ausoncl o de esto 

cloncnto lo mejor 11r11 tr11tor de flrm11clnrse lo niojM po!il 

ble con el rccur~o dt1 pasivos, dll<k los bonoflc:los que 

acarrea el uso de la palancn fl nnndcrn, Poro en esto C!!. 

so si nos ocupar11rno$ de plantear ul cl1M1cnto l"I osgo, y o!! 



servar cano a 1 hacer uso en exceso del coefi el ente. • • • • 

pasivo/capital proyectándolo al Infinito existe peligro,· 

es decir, debernos efectuar un análisis del grado de ende~ 

damlento, en donde se equilibren los beneficios de la pa· 

lanca financiera con el riesgo financiero que lleva lmpl!. 

cito. 

En este caso vamos a considerar dos tipos de riesgo· 

fi nancl ero: 

El coeficiente Pasivo/Capital. 

• La dispersión de las utilidades esperadas. 

En lo que se refiere al primer tipo. El fndicc de· 

endeudamiento nos plantea el ri(!sgo de una posible lnsol· 

vencia, que se ve incror.cnt,1da a medida que finfü>eiamos -

nuestros 11cti11os C•Jn ,~,wor porcentaje de pasivos. Puesto 

que se aLrncnuin los costos fijos por co1i<:cpto de i ntcre·­

ses y con el 1 o 1 a !)\HÍ b i 1 i d.1d Je que l l! empresa no cunpla 

sus compromisos a su d~bi do tl ~npo, 

Supongamos dos s.i t llaci oncs, 

Una empresa "X" C;)n un capital d•~: $200 y sin nln90n 

pasivo: y un.i emprcs.:i "i" con $100 de c11pl t.111 y $60 de~ 

si vo, y ambas a! 16 ~. <le i nt eros. 51 l <1s dos etnprosas os­

peran obtenN· urt;J ut i 11 d.:id ¡rntcs de i ntorcsos () impucs· • 

tos .• dt! $37. 'f 111 fi "'" sólo nbt i t~ncn $') l;:i cmprcs<i "Y"· 

no podr~ ,,.,•.pi í r su q1r,¡;1 fl n«nd ·~r11 fl .In qtll! os du $9.6-

mi ontras quú J.o crnpro~;,1 11 X" tl-i.] tendrf) t'SO pr(>blumtt. 

Por lo rnn~o. n "":di d« qLH' !><' l ncrrn1cnt,1 1.1 µ-01.-incll· 

fl n.1ndor11 (r.oc(I ciürllt' l'nslvo/C¡¡pl t11I). ~o 1 m:r(~nont11 •• 

t11mbilln lo prQb,ibilldlld do ln~1)).,.cncl~. 1.h~t>ldo <l los cos· 



incurridos por 1 a empresa. 

El segundo punto, referente a la dispersión relativa 

con la que se pueden plantear las utilidades di sp0nibles­

a los accionistas, tenemos: 

Continuando con las mismas compañras "X" e "Y". 

póngase que ahora las utilidades esperadas serán de $16 -

pero con una desviación estándar de $4. 

Si prescindimos de los impuestos, para efectos de -­

simplificar nuestro ejemplo, tcndria"'os que las uti llda-­

dcs disponibles para los accl oni stas serran de $16 en 1 a­

c011paMa "X" y de $6.4, o sea (16 menos 9.6 de intereses) 

en la conpai'lía "Y". 

Los coeficientes de vari 11cl ón queda dan en 1 a si~· ., 

gui ente forma: 

Compañra ºX" • 

Compai\ta 

4 
16 

4 
CT 

• 0.25 

" 0.62S 

De acuerdo con enos cocfi el entes de varl acl ón pode­

mos calcular loo:; valores <lsperados de c11da compei\fa: 

CompaMa "X" 

CompalH a "Y'' 

,]S X )f, 

,375 X 6,1¡ .. 

$12.00 

2.40 

Resll!1ie1ido; la di spc1·sló11 de las utl ltdadcs espora-­

das por los accloni Sllls do 185 dos C()Op!l/Hos antes el ta-­

das es ldónrica. Sin embor90, com..1 el cocflclonte do va· 

rl11clóu es más olto trn In o:;Q01f'lllH:i "V", el valor esperado 

de !ll!l utllld11dta r:s mQoor en esta compnMo, y por lo ~a~ 

. t~ su riesgo us mayor. 



obtuvo: 

En el análisis de la rentabllídad del· 

y de la rentabilidad del capital propio-

En el an.11 i sis de rentabi 1 i dad del total de acti -­

vos, cono cri ter! o para aceptar cua !quier auncnto -

'de recursos. Nos encontra:nos con que los aumentos 

de activos son aceptables, cuando a largo plazo -­

las incrementos de uti 1 i dad resultantes son mayo-­

res que los i ncrcmcntos en activos. 

En el caso de la rcntabi lidad del capital propfo,­

se llegó a la conclusión de que a medida en que a~ 

mentamos nuestra palanca financiera se i ncrcmenta­

la rentabilidad del capital propio, y, de no exis­

tí r el elemento ri es90, que hace que los costos se 

vayan alrl'cntando confonne se aumenta e 1 pasivo, 

las enprcsas podrran proyectar su coeficiente pasl 

vo/capi tal en la mt!dlda en que lo requfcron sus n!! 

ccsi dades. 

En lo referente al rl cs90 fi nanclero tenemos que: 

Se cncucnt ra 1 nvol ucrado con 1 a ded si ón de fl nan• 

ciamlento c0111blnado el c11pl tal con el pasivo • 

• Tlll11'bldn se constdcró qut1 cxl ste un n1'irncnto on el -

coeficiente Pl!Sivo/capl tol en el cul.ll lo estructu­

ro flnaoclcra so hnco nills rlos9os'a, tanto p11r,1 los 

Dcrecdoro!i. como pM<t los 11ccl"t1l stu$. Esto ~tl orl 

91 no dabi do il quti la ca1\1a fl ro11nr.I era por concepto 

d!l 1 ntcrcsos 1mm:rntn l o!I proliabl 11 dudes de 1 nsol •• 

voncl a, y ¡K>r t1111to, l.:i posl bl 1 Id.id de que ni los• 



accionistas reciban 1 os p.'.lgos que 

A los acreedores por concepto de 

ca pi ~a 1 e intereses, y a 

to de dividendos. 

Para concluir, presento 

des y estructura financiera de una empresa: 

siguiente p.1gina. 



( 1.1) 

Utl 11 dades 
antu de • 
ímptos. e-

Rccur5os¡ 1 nterese$ 
t.<'losltotales {U,A.1.1.) 

10() 20 

140 25 

160 )4 

CUAO~O OE un u OAOES y ESTRUCTU~A n KAHCI EqA OE liNA EHPl\ESA 

Utl 1 i dades 
1 nverslón• 

total 

201; 

178'.i; 

21. 2~ 

Estructura Fif"llndare 

Capi t.! Pa!I v. l 1 nter. 

40 1 s~. 

Utilidades dcspvé• de· 
lmPtos. e lnter. 

; U,A, l 1 ¡u.IJ. 
l, 1, 1 nter. ll. O. 1, I, 1, 

Rentas sobre 
Capl tal Proplo 

.J. 60. ll .6't 

9. ~' 

l 60 20 1 6 ¡ 4 7 1 

so 1 <>ºf*i' 1s1 -:-f~- ,
6
- ~---+--00-~-.. --10-.-0-,:--{ 

70 70 l ll\ ;5 11 IJ 6.~ ~j. 
1 70 

- 1 

~ t5"l; 34 I0.5 23.S ~90 . ~ 
.!3..:.1.L. l~.5'i 

_ _,_ __ ,_, ___ __..___,,, __ .._:_L:_l m 34 13.6 io.4 ~J~. 12.7:( 



CAP! TULO 111 

t 1 NANCI EROS 

enfrenta con tres decisiones fina_!! 

Todos tenemos que determinar el • 

de: 1) nuestro cons1.JTIO, 2) nuestras • 

inversiones y 3) nuestra fi nanciadón de dos formas • 

utilización de fondos. 

To:naodo en consideració" que, la estructura social· 

y evolución econór.">ica se vuelve cada vez n~s compleja a­

ccausa de una serle de factores, de entre los CUi!les Se -

eocuentran la i nccs<intc competencia e impetuoso desarro· 

l lo en los nc90<:ios, unidos a la creciente rapidez de •• 

los cambios creativos y los cspcctDculares avances tcc02 

lógl cos; estas n10dal i dadcs y constantes cambl os que ex~ 

rimentan las empresas, han obligado n los hombres de ne· 

gocios n definir bien sus nl<!tas, ll preclsllr bien sus ob­

jetivos, en p;¡rti culnr los de tipo fi nn11clcro. 

Puede afi rmnrsc que las tc'fl1prcsas pcrs! gucn como ob· 

jetivo financiero prtl1\llrlo, n1<1xlmizM las utilidades de· 

los occlo11istas, como objcllvo odmiolstrlltlvo, rnaxl1nlzar 

la~ utilidades on rclnclón a los recursos tornlc~ y, co· 

mo objctl\lo de •Wlturaltiw cco1\jin!cu, S«tl !\fllccr un<> n<iC5!_ 

sldad eolcctlva o,~istcntc. 

f.l'l este contexto, el 11,stltuto Moxlcnno de ContodÓ· 

rc!I Pút>H cos, <i::rau 1 eco en <l I bol el r n No, 3 t. que 11111 •• 

óxl to de l;u cmpro5l!l5, se mido oornll:llmc1\tc por e.1 grado· 



Obtener un rendimiento razonable para su inver!".ión 

Mantener una sol i dcz financiera, la cual se de ter· 

mi na pri nci pa )mente por su capacidad para 11 qui dar 

oportunamente sus adeudos 

Tender a un crecimiento sano y continuo mediante· 

una proyección ndecuada de sus operaciones 

A) Objetivo de la administración financiera 

En general, los interesados en el crecimiento sano y 

continuo de las operaci oncs de una <.'<11presa, se 1 ncl i nan • 

por mejorar su solvencia y su estabilidad: por la protec· 

clón de sus recursos y su redituabil!dad; por la esencia· 

de la función financiera; por las finanzas en su carácter 

instr\111ental. Voy a hacer un brevísimo p.iréntesis sobre· 

el origen de la palabra finanzas, ésta viene del fra11cés· 

"finances". Este galicismo, ha tenido 9ran aceptación en 

América y se le usa en el sentido de Hacienda, ca•1dal, di 

ne ro. 

La adecuada ad•ninlstracl6n financiera, juega un rel~ 

vante p<ipcl en la empresa. Estn asth!cnit.:1611 se furnia en· 

lo que pe!rslgue su pri ncl poi objotivo que consi slo en J'nil• 

xlmlzar las uti lidndcs en relación a los recursos totales 

y particulurmcntc en relación al capital pr<Jplo, o soo, • 

maximizar las utl lldodos de los accioni st~s. 

Sobre t:I p<1rti c;ulnr, 0111 sto11 dlvcr~os conceptos, el· 

gunos de carácter qcncral y otros de gran profundidad y • 

alcnncc, pero todos el lo!> lnternsantos. Lu c0<al slón d11· 



en su Boletfn - · 

"las finanzas de la empresa constl • 

actividad por la cual su administración preve,·· 

planea, organiza, dirige y controla la inversión y la ob-

tención de sus recursos materiales", 

A(rn cuando est•~ concepto es de carácter general, l n· 

cluye ténni nos de contcni do ª"'PI i o, enfocándolos a la in-

versión y fi nanci amiento, o:ii te. sin embargo, cuestiones -

tan relevantes como el rnaxlrnl :zar el valor de la empresa • 

para los accionistas. 

En mi opi ni 6n, otro concepto eml nentemente pr4ctl co"' 

es el de Robert 1-·. Johnson, en el que ~e revela la si-

gui ente: 

"El doble objetivo de la administración financiera -

es elevar al máximo el valor actual de la riqueza 

procurando que se disponga de efectivo para pagar 

las cuentas ¡¡ su ti cn1po y ayudar en la di strlbución· 

más provechosa de 1 os recursos que se encue11tran de_!! 

tro de la empresa".! 

El cnfl)quc, también emi 1~ntcmcntc práctico que Hut, -

~·11 llams y Oonaldson imprimen n su concepto, logr;rn resol 

tor la esencia de la funci,fo fina1,clcr11: afirmando que: 

"Contemplada en su aspectom6s limitado, la fur1d6n· 

de financiación es scnci l111mcn1c el <'Sfucr+-:o pM'él 

proporclorlilr fon<fos quu tl(l(;csl tan los t~11pr1..•sas c11 

los más f11vor11l:>lcs t:<:ir1di clones n 111 luz de lc1s objc-

ti vos del nC(IUciO,,.,, f'oro llJ fUllCión dtl financia• 

clón os 111<¡~) mil~ que In procernc:ión o ¡m::vl si1~:; de • 

fltlbcrt W. Jt>nhson. Admón. ri n1111c l ero {Hóxl co: 
ero, Edl tori 111 Contl ncnlal, S.A. 1974) f>. 26. 



que ver también con la efectiva­

los fondos en las actividades de los 

Las deci sioncs que se adoptan en las 

enpresas en relación con sus necesidades de fondos­

tienen que tomar en consideración los costos y los­

problemas involucrados en la obtención de los fon-­

dos y ponderarlos en relación con las utl lidades ·­

añadidas u otras ventajas que puedan lograrse a tr.!_ 

vés del uso del di ne ro agregado", 2 

En resunen, yo considero que, mi entras mejor se pi a• 

·ncen las necesidades, mientras mayor sea la aptitud con h 

cual se al legue fondos para estas necesidades y mi entras • 

mejor se distribuyan estos fondos dentro de la empresa, y, 

si se adoptan cursos de acción que eleven a su máxin>o el • 

valor contable nct,> actual, ! levaremos al máximo la rique· 

za total disponible de la t'<nprcs11. Si bien no podemos pr2 

porci onar un cri tcri o objetivo oora las dcci si 1.)llCS u ese • 

nivel, púdt'<1'<)S prnduci r decl si oncs en el área financiera,· 

que clcvarol\!1 al 1:"1xír.X1 el valor nctQ actual de la i nvcr- • 

slón de los ¡:.rnpictarios. 

ll) 1.!' __ admi_~..QE.~_dc 1 as i rwcrsi ones do copl te 1. 

Como hily que 1.for r.iuch¡¡ atcncion a los recursos llmlt! 

dos de una cmpn'Sil en la 11dml ni straclón de las orogoclones· 

de capital, a tn<~nu1l<1 p1tr(~co quo los aspt>c:to~ dv control de· 

estos dcscmhol sos .:onstl tuyon lo prcocupacl ón nll\$ importtrn· 

to. f>ropl 11111cnto, t>s~1s dcs1.m1bül svs dcbt•d1111 consi dorarse •• 

C\)'110 or1.:1 asi <Jn<H:lón ploncod11 de rccurso5 r>-0ra 1nontt1m.ir ac·· 

tlvamcntc la~ fln..:di1.h.1dc$ nconómlcosdc In cn1prcs11; ¡)orlo· 

Hunt, ~ l 11 l ams y llmi-01 dson. fl nnncl 1.1cl On B.1sl Cll 
dti los Ncqoclos Tc><tl1 y Coso. (Mdxlco: Utehn. • 
1972) P, 3 



tanto:_. s~~trata de una parte integral de la planeaci ón -

empresa. 

En mi opi oi ón, pocas canpañras pueden sostenerse 

gracl as a 1 azar y a la fa 1 ta de pi anl ficacl ón, frente a­

la acción de la conpetcncia. Las compa~ras deben expre­

sar clar6tt1ente sus estrategias por medio de planes a lar 

go plazo cuí dadosamcnte dcsarrol lados. 

La planificación a largo plazo se caracteriza por: 

los i nt~reses de la empresa-lo que el grupo que· 

debe tonar 1 a decisión en 1 a compañr a consl de re • 

i mpo rtaote p.a ra e 1 sos te ni mi en to de 1 a cor por a- • 

ción a largo plazo. 

Los objetivos de la empresa· los propósitos econó· 

ml cos y 1 os fl ncs socí a 1 t1s scila 1 ados para apoyar­

los 1 ntereses de 111 coqx.1raclón • 

• Las ¡x¡lr ticas de la en1prc!'>e-los pri ncl plos que su 

mi ni stran quras racion.:ilcs y l.'ti c.:is 11ora ln ac- • 

ción, u fl n de lo9rnr lo!. ub)et 1 vos de la empresa. 

Cuando SQ cqtJi pnr!Jn lo~ esfuerzos y llls t1portunl da· 

des, cntrn en j ue-:N el t)rdcnnmi cntn dt~ los recur:;()!t do -

capital y 1<1 ¡ilan1 firnción de los dcst.>mbohos de copita!. 

Esto puede lin¡llic:ar 111 <!dquisicló" de planto y equi¡x1 -· 

nucv<1S, el rci::nplnzo y la ,1cll1.1l!z<Jci6n de ll!~ p1;1rtldns­

dc c:api 1111. lo lll'<Jjcnv<:l <~n o li qui d¡ici ,111 de lo$ l!cti vos• 

de caplrnl <J la adqulsic:i,~n do otn1:. n~np<it"Hns. 



C) La imoortancia del presupuesto de <:api tal. 

Poslblesnente ningún otro aspecto de las decisiones· 

que hay que tonar, es tan importante para el ~xi to de 

una empresa como lo es la prcsupuestación de capital, El 

presupuesto de capital no sólo es importante para el fu· 

turo bienestar de la empresa, si no que ta.-nbi~n debemos • 

de considerarlo para la eco00mra corno un todo. 

La admi ni straci 6n financiera t rpi camcntc se cnfren· 

ta con un amplio conjunto de inversiones PQSiblcs, ya •• 

que las variacion<?s en las inversiones de los negocios· 

en planta y equipo, se consideran como los factores decl 

sivos que originan cambios en la actividad general de·· 

los mismos. 

El presupuesto de capital conprende todo el proceso 

de planteaml ento de los gastos cuyas uti 1 i dades se espe· 

raque se extiendan 1n.1s al la de un at'º· La elección de• 

un aílo es arbitrarla, JXlr s11pueHo. pero es convenl ente· 

un perrodo 1 imitado ¡:>ara di sti n9ui r entre ti pos de gas·· 

tos. Ejemplos obvios de Jcs•~"botsos de c.:ipital son los· 

gastos por tcrrt'r'Kl, cdi ficlo r· equipo. Y por adiciones· 

permanentes 31 C.3pi t<il de trab¡¡jo (ospccl almcntc i rwollt!!, 

rlos) asociada!. con la c.(p;Jnsl,~n de la plllnto. l'mnbiQn~ 

una carnp¡¡lla de pub 11 e i dl.ld o pr0111oc i ,~r1, t~ ~111 1u·o9rnrna de· 

1 nvo:!>tl gacl ón y <lcsarrol lo, <:is prob¡¡blo que ojcrzan un • 

cfcct<) 11\t\s 13llo de un 111\0 y1 ¡J<:1r cor1sl9ult~l'ltc; lklgucn a ll! 

tar co111prondl dos oo lo clnsl fi caclón de un gasto de pro· 

supuesto de cap! tal. 



Aunque esta exposición se enfoca en el presupuesto 

capital relacionado con los gastos de activo fijo, • 

teorra y las técnicas son igualmente aplicables a tQ 

das las clases de inversión en activos. P()r cunsiguie!! 

te, aunque los autores si9uen las practicas tradiciona· 

les de relacionar el oresupuesto de capital con la In·· 

versión de activo fijo, debe recordarse que las técni·­

cas estudiadas son aplicables a todos los tipos de decl 

siones de la gerencia. En tcorra, las inversiones en -

efectivo, cuentas por cobrar o i nvcntari os deben j ustl -

flcarsc ganando un i ntcrés satisfactorio sobre estas -­

partidas de activo. 

Presupuesto óptimo de capital, es el nivel de In-­

versión que eleva al m~ximo el valor actual de la cmpr~ 

sa y se determina simultáneamente por la Interacción de 

las fuerzas de la oferta y la dl"\arlda en condiciones de 

i ocer ti d1r.1brc. 

Las fucr,as de la oferta son la aportación do capl 

tal a la 011prcsa, o su "c~1adro de costo de capl tal", ·­

las fuenns de la dt.."1iandn so rclnclorn.in con las oportu­

nidades de invorsión qu,1 se ofrecen a la emprusa, medl· 

das por l n cord ente do 1 n9rcq;os que rcsul tordn de una­

deci si ón de invertir. lll lncenidunl11·l1 entra en la de• 

cisión, porque e 5 i mposl b 1 ti l;o110ccr cxactamc11tc o 1 cos· 

to de c11µi tal Q tu corritrntu d., 1 nólrc'>os que obtendrá ~ 

de un proyrc\o de Inversión, 



Largo Plazo 

lugar, el hecho de que los resultados CO!! 

en un perrodo extenso !"i gni fi ca que la persona que. 

las decisiones pierde algo de su flexibilidad. Ya -

que puede hacer un c0<11promi so en cuanto al futuro, Por­

ejemplo, la adquisición de un activo con una vida ecoró­

mica de 10 años requiere un largo período de espera para 

poder cono<:er 1 os rcsul tados final es de 1 a acci 6n. Qui en 

toma las decisiones debe reservar fondos para este perr2 

do y, por el lo, queda como rehén de futuros acontecimle.!2 

tos. 

La expansión del activo se relaciona fundamentalme.n 

te con las ventas futuras esperadas. Una decisión de -­

cooiprar o construí r un activo fijo que ''ª a durar 5 anos 

de vida 11ti 1 supone un pronóstico que se basa en el con· 

cepto de ''costo de oportunl dad'', y de acuerdo co11 csta­

tcorfa uoa empresu tiene la posibilidad de Invertir fon­

dos 1 ntcrna o externamente y proyectar sus ventas a 5 -­

años, En realidad, la vi da cconómi ca de un ac t l vo com• -

prado rcprcsent!l i ntcrnamcn~o:.? los proyoctos quo se acep• 

taron, los cuales dcber1 tc>ncr una rcrüalli 1 ld.nd supt.1rior• 

o los otros posibles prnyecto5 de rlcsc¡os slmi lares. 

lguillmtrntc, 1;1 C\'illunci6n de esos pr<Jycctos i11clulr~ Uf'• 

aNJ 11 sis de 1 o que podr r ll hacerse cot1 l1Sos recursos si • 

~e aprovcchor1\n llJX'lrtllnidiidcs huna de la empresa, f>Qr • 

lo t11nto, un pro!~">Hi ce l:11prcci s,1 dnrá nor reslll tado una 

inversión excc5l~a o reducid!\ de un activo fijo. 



Un pron6sti co erróneo de las necesidades de activo 

ser de graves consecuencias para una empre-­

empresa ha invertido demasiado activo, incu­

Y, si la empresa no ha -

gastado bastante ~n activo fijo, pue<len surgir dos gra­

ves problemas. Primero, su equipo puede que no sea su· 

flcientemente moderno para cc-.01petl r con las dcn1<1s empr.!!. -

sas. Segundo, si tienen caNcidad inadecuada, puede -­

perder una parte de su participación en el mercado, en• 

favor de las empresas competidoras, ya que recuperar -­

clientes perdidos requiere, por lo camln, grandes gas-­

tos de ven Las o reducciones de prcci os, o ombas cosas. 

Obtención oportuna del activo de capital 

Otro problcn1<1 es si ocroni zar apropl adamen te la di.J!. 

ponibilldad de activo de capital. con objet1) d<! que 11,!!. 

gue "a la corricnt:c" en cd nnnento oporturo, o sea, si· 

la emprcs.1previene11pr,,piadamc11tc la demar1da y planea· 

su lll.rncnto de c11~d dad C<'ln un scmcs.t re o un º''º por O!J 

ticipado, pueda nia11tcner su mercado u obtener en rN1ll· 

dad, ur1<1 ~rtc milyor de inerc¡¡do. 

C:alldad del 11c:tivo de ca11i~!Ü 

El bu1-1!l prosupuosto <lt1 capl t11 I mejorará t11n1bl 611 lo 

oportunidad do los adquls.lcloncs de activo y la calidad 

del activo comprnd,>. (st<i si uu1ción ()S co;•<;!.)C•Joriclll de 

lo rmturolc;¡:ot> de los bl!lnes de 1;npi t(.I y de sus produc• 

toros. t.os blunt!s de copi tnl no son pedidos poi' 111s t'f.ll 

¡>re~as h11sta quo ctans von 11ua l11s voot1.1r. proslon-011 lo· 

produccl6n hasta In ca¡>acldód mllxlmll, r11Jos ocoslones• 



- se presentan simultáneamente en muchas empresas. Cuando 

! legan los grandes pedidos, los prodU<:tores de bienes de 

capital pasan de una situación de capacidad ociosa a 

otra en que no pueden surtir las demandas que se les ha· 

cen; en consecuencia, se acu11ula gran núnero de pt•didos, 

La producción de bienes de capital supone un perrodo re­

lativamente largo de trabajo en proceso, quiz.1 se requi~­

ra un allo o m.1s de espera para poder disponer de m.1s bi~ 

nes de capital, este factor tiene obvias Implicaciones -

para los agentes de compras y l<>s gerentes de planta. 

Beuni 6n de fondl)S 

Otra razón de la importancia del presupuesto de ca­

pital es que la expansión del activo supone corrientes -

de gastos considerables. Cuando una empresa va a gastar 

una cantidad considerable de di n-cro, debe trazar los pi! 

nes apropiados para el fitli!nciamiento de grandes cantld.!!, 

des de fondos que no se pueden obtener autl'ln.1tlcarnenttl,· 

Una ~presa que prcv6 un programa Importante de gastos • 

de capital puede fonnul¿¡r su flnirnciocl6n con varios·· 

al\os de unt i el pacl .~n. p.1ra asegurar y tener 1 os fondos • 

requerí dos para la exp1.lllsl 6n. 

Ca~cl dod Pflra C(.l!npstl r 

rlnalrno11tc, se> ha dlch•'l con gr/In acierto que muchos 

<..>rnpnn.as qui llhr<in 110 porque tcnqnn det11Dsl ndt1 cqul po do -

ca pi tal, si no porque t 1 cr~n poco. Aunquu e 1 enfoque •• 

conserv;idnr de toncr un.i Jl<lqueilo cont 1 dad de cqul po dtl • 

capl rnl puede 5cr 1.1¡1ropl<11fr> a vecos, t.al proceder pueda 

ser tomblón f<irnl si los co111pctldorcs de una 0tnpros11 "• 



r un mejor producto y venderlo a menor precio; 

Propuestas de i nvcrsi 6n 

Aparte de la generación real de ideas, el primer -

paso en el proceso de presupuesto de capital consiste en 

elaborar una vista de las nuevas inversiones propuestas, 

junto con los datos necesarios para evaluarlas. Aunque• 

las prácticas varran de un<1 empresa a otra, las propucs• 

tas sobre adqui si ci oncs se agrupan frecuentemente seglln- • 

las siguientes categorras: 

Substl tuci orws. 

Expansión: cap¡icidad adicional en las líneas 
de productos exi steutes. 

, Expansión: nuevas líneas de productos • 

• Otros: P<H ejemplo, cqui pode control de la 
contaminación 1111101cnta1. 

Estas agrupaciones son al90 arbitrarlos, con fre-· 

cuencla os dlfici 1 decid! r la catcgorra apropiada p¡1ra • 

ul\ll inversión particular. A posar de tales problemas, • 

la clasificación se usa ampliamente y, como se varll con· 

buenos razones. 

Ordinariamente, la!'. decisiones de substl tuclón son 

las más scncl l las. Los actl vos se des911ston y ~e vuel 4
• 

ven obsulctos, deben substi tul rso paro quo contl nut1. lo • 

produce! ón. La empresa t 1 nnc l 11 buena 1 dmi do los nho· • 

rn>S que se obtcnJ1·t1n en loo:; coH~)S substi tuyemfo un o_f 

tiVo vlt1jo, corlúCO 111 ..:onsccuerielo de la no substl tuclón, 

rn 9e_neral, los rasul 111do~ do much¡¡s 1focl slones de subs· 

ti tlicl ón pueden ¡irodccl rse con un lll to 9rndo do conft ao· 



segunda clasificar.ión de la lnvcr· 

propuesta para agregar más niáqui nas al tipo • 

uso o la apertura de otra sucursal en una cadena de 

tiendas de canestibles de una ciudad. Las inversiones P.!!. 

ra expansl ón se incorporan frecuentemente a 1 as deci si o·· 

nes de substitución, por ejemplo, una máquina antigua o· 

Ineficiente, puede ser substituida por una más grande y· 

más efi el ente. 

Un grado de incertidunbre ·a veces extraordlnari.!!. 

mente al to· i ntervlene claramente en la expansión, pero 

la empresa, por lo rnenos, tiene la ventaja de examinar • 

la experiencia en la producción y las ventas con máqui-· 

nas o tiendas slmi lares. Cuando considcrn una 1 rwersión 

de la tercera clase, la cxpans;on a nuevas ltneas de pr2 

duccl ón, di sponc de pocos o ni ngunos da tos en que ba s.a r· 

tas dcci si ones. En ta les circunstancias, todas las cstl 

macioncs deben 5cr tratadas, en el mejor de los casos, • 

cCW1>0 simples aproximaciones. 

La catcgoda "otros" es un muestrario y c.on1prcnde· 

intangibles; un cjumplo es una proPQsición ¡mra elevar· 

la moral y la productividad de los empleados mediante la 

l nstalaclón de un si stcmn de 1nuslc:.a. Ap.:iriltos pllrll ol • 

control del ruido pucdn sur utn.1 cjt~nplo do cstl.l cott'<}íJ• 

rra do "otros". Occi sion<JS ostrnt~9lc¡¡s lmportontt1$ ca· 

mo planes p1.1ra l,1 oxp.ansl ón en ul tro11mr o fu si oucs, po-· 

drren l nclui rse tilmbi én 11quf, poro con mayor fret:uuncl 1.1• 

se trutun scp<1rodnmonte dtd prc!>Upl.ltl!>to rogulllr de capl • 

tol. 



de las propuestas de inversión 

El objeto del presupuesto de capital ·en realidad­

objeto de todo el análi sís fi n<Jnciero- es tonar deci • 

síones que elcvarAn al 1oáxirno el valor de las acciones c2 

munes de la c:nprcsa. ( 1 proceso de presupuesto de capi-­

tal pretende contestar dos ort~guntas: 1) ¿cuales, entre· 

varias Inversiones r1utuamcntc excluyentes, deben escoger­

se? y 2) ¿cuantos proyectos, en total, deben eceptarse­

para elevar al máximo el valor de l¡¡s acciones?. 

Entre los nu,ierosos <ntHodos cxi stentes para clasi fl 
car las propuestas de inversión, se pueden citar los si·· 

gui entes: 

El método de pag0. • Se dcfl ne como el 111'i!iero de - , 

anos necesario para llquldu la Inversión orlgl·· 

na 1. Aunque se usa frccue11tett1cnte, el método de­

p;ago tiene qn1vcs dcbi lidades tc6dcas, yu que IS 

oora los hechos: a) de q1M algunos i n9rcsos lle-

9an más allá del perro<lo de Pil\)o; y b) que un -

peso rnclbido hoy es más valioso Q\ll! un peso rccl 

bldo en el futuro. 

El método de valor uctual noto.- Oafltrn el 11alor• 

actual de utl 1 ldl.ld"s futuros dosc.ontadns ol costo 

de c:npl tal menos el costo do i nvarslón. (l méto~ 

do do 1rolor l!ctu:.il noto, t~llmlna ltt:> fallas teórJ. 

cos obst•rvadlls en ~I uso dtll 111étodt' do p1190 • 

• f.I <nétodo do t11~.1Ldc...J!!J.lld11dc' Internos.· Su de· 

íl ne como In tasa de i nwr6s que i 9u11lo el volor· 



·de las utilidades futuras con el desembol· 

'so. para la 1 nversión. El método de tasa de uti 11 
dades internas, al igual que el método de valor • 

actual neto, no tiene las objeciones que se le h2 

cen al método de pago. 

Determinación de las corrientes de efectivo.- las 

corrientes de efectivo, pueden ser tanto de entr! 

da cono de salida. Las entradas de efectivo pro· 

cedentes de una 1nversi6n, constan de 1 a ut i 1 i dad 

después de los impuestos y depreciaciones, la sa­

lida de cfecti vo es el costo de la 1 nversión, me· 

nos la suna del vaior de desecho que recibe el -­

equl po m.1s cualquier p~rdida por la venta de cqul. 

po anti gup. 

Raci onami cr1to de cae.Lt!!.!.. 

Aunque los proycCHlS i ndi vi dua 1 es parczcen prometer 

un rendimiento rcllltivamcntc atractivo, si se emprendan -

Juntos pueden surgir dificultades en alc~nzar resultados· 

favorables simul tárw:iementc en todos el los, A estc rnspe.s:, 

to, deben consldcrorsc varios factores: los platics de Ci! 

pensión de otrns t'1iprasas de la 1 ndustrla, 1 imi t11clornis • 

de copi tal, problt,nas dt~ pcrstrnnl si lns tasas de cxpan-· 

slón son dcmllsi<ld<) nltas, etc. La alt<':I g1.1rencl11, cm der. 

to punto dal procoso de presupuesto de capl tal, debe to-· 

n111r ,1111.1 deci sí (~n r(• 1nt1 v<l 11 I vol l111cn t1H!l I de proyectos • 

favor.ablcs que puNl,ir1 ernprondorso vur1turos1.1rnonrc sin c11u­

sor una rcducci.:'.>n lmpnrtont\• do lci$ utl l ldadcs <J(l. los pr.2 

ycctos ¡ ndlvlduiilc5. 



En res1.111en, e.l presupuesto de capital, que ~uponc• 

conpronisos de grandes desembolsos cuyos beneficios (o· 

pérdidas) se extienden muy adentro del futuro, es de la· 

mayor importancia para una enpresa, i ndependi entcrnente • 

del tamai'io, o del ni vcl en el cu<il se tO<'lan las deci sio· 

nes, los pri nci pi os dcbe¡i ser 1 os mi smos. Por consi - - -

guiente, las decisiones en estas ~reas ejercen un efecto 

Importante en el bicnest<ir futuro de la empresa. Y en -

que las decisiones de presupuesto de capital pueden ser· 

más efectivas para contribuí r a la salud y el desarrollo 

de una c...,ipresa: h<ici~ndosc constar que una de las fases­

!Nis 1 mportantcs de 1 proceso de eva l ullr propuestas de prs 

supue~to d" c.api tal es obtener un" estimación fidedl gna· 

de los beneficios que se obtendrán de la apllcoclón del­

proyccto. 



un concepto que ha merecido -

atención cada vez ma)'Or y r.iAs frecuente en la bi bllo­

graffa econ61111ca y f1 oancicra de los ,11 timos ª"os. Su --

apllcaci6n fundamental ha sido la de servir cerno cri tcrio 

para escoger de entre las utl lizaciones potenciales de -­

los fondos y las fuentes potenciales de los rnl 'lmQS. 

Oe entre los pri r>el pales conceptos que algu110s auto· 

res tienen sobre el costo de capl tal, se encuentran los -

si -gui entes: 

''El costo de capital de un.a ro:prcsa es ¡iqucl 1 a ta­

sa de descuento que reuno l 11 propl edad de que u ria· 

1nvcrsi6n con una rcntabi 1 i dad i nterrt11 super! or 

(inferior} a c:sta tasa, 11ill1cntar4 ( rcdu<:l r6) el Y!, 

lor de la emprcs.n y se a9r·cgtl "el costo de capl tal 

no es uno constante si,,., 11nt1 f\1ncl6n del nivel dt!• 

1 nversl6n rJo la cmprcs4". 

"tn funcl .~n de ur1 ti p.,1 de l ntl·n~s. u 1 costo do r.11-

pl tal puede dcfl ni rseo Ct)•li.' el tipo o In tase quii • 

hay que 9tir4H ~obro e 1 produc. t" oo to poro Sl111l ni ~­

trl'lr I<"~ ol1,11cnt<J~ da cost~> de I!! cnr911 cm los fil· 

chas tm quu vcl'{:ttn", 

"Ln proporr.ión 111rnl11llt qua debamos obtoner $abre·· 

los q11stos de enpi t11I propuQstos". 



lbrio o el crl terio de aceptación para los :.. 

proyectos de i nversl ón propuestos". 

Los anteriores conceptos pueden considerarse como si 

mi lares aOn cuando están dados desde diversos puntos de­

vl sta. Resal tan el valor del capi t~l en función del 

tiempo y la tasa de i ntcrés, representa un pDtrón que •• 

servl rá de medida para establecer el rendimiento que de"'. 

bcrá obtenerse de las l nvcrsi ones rea 1 izadas. 

Cuando se compara el costo de capital con el rendl.•• 

miento de las Inversiones, se pueden presentar los si~· 

gui entes casos: 

Que la tasa del costo de capital sea 1 nferlor a la 

tasa de rcntabilídad de las Inversiones. 

En este cas,1 la C<l>prosa n1ejora sus utl l ldades y -­

coosccuentc;n<?r1te a1r.1-0nt11 su valor en benefi el o de­

los propíct.arios. 

Que la tasu del co-;to dt~ capital sea í gual a la t!!_ 

$·il dt! rentabl 1 i<lad de las i nversi t11ies. 

En es.te cas0 Ml dlct> que In en1p,.c$a cstA en "punto 

de cqui llbrio", y qu(~ no '~btitHIC utl lidad ni pérdl 

da. 

Que 1 a tas<i del costo de capl ta I Sllll super! or a l 11 

taM dt.l rcnt.tihl lld11d d.:i los 1 Mcrsloncs. 

En <istc ultimo <:<1$•' la d11cislón do la !ld!lllnl stra·· 

e:! 6n roprt::StH\C11rtl Ur>él p~rdi da para 11.l ~wprcsa y •• 

consccuontt"l11cntt.l di smi nul rá t' 1 v11 lt1r do 1 o mi sn1a • 

c11 porjulcle> dó 10:1 prl1piotarios, 



apartado 

pci6n general de los distintos c.ostos de 

general de una cr-.1presa. 

B) pescri pelón general de los distintos costos de ca-

.e.Llli· 

Tanto a nivel técnico COl"O pr~ctico, existen algunos­

factores que contribuyen a la cociplicación del problema -

en la detenni naci 6n del costo de c:api tal, pudiéndose enu_!) 

ciar los siguientes: 

Los ~rcados de capitales son im~rfoctos. 

Los distintos niveles de desarrollo de las 

y formas de fl n.1ncia111lento, dan lugar a di ferentcs­

clases de riesgo • 

• Las di fcrcntes formas de fl nanclnml onto y sus di fe­

renctas en el trat.amiento fl scal. 

A nivel descriptivo, se pt1oden desarrollar principios. 

del costo de capital basados en la s11¡"10'S1tlón de que. hay• 

dl1S ti pos de formas da fl nam:l amiento; 

l. Aquel 111!> fuentes que previan1e11tc aspccl flcan los • 

cos.tos, i nter1ises o dividendos: como por cjumplo • 

hls c.réd !to!> b1111car 1 os y l .as oc el oocs proforonte.s, 

respeta l vanl<!ntc, 

2, Aque.llns pora los qua f\O t\S posiblu hacer tal de·· 

tcrn1lnoclón: por cjemphl lo dcprcclocló11 y las ut,!_ 

11 dtHln'> re tcni dn!i. 

A co•1t l m111cl 1~11 pria~ento ¡i l 91.1n<is ej ei11pl os paro <lo tor•ttl. 

nar los di st 1 nto$ coHo!'. do copl to l omplcndos1 



Representan el sacrificio de un beneficio cono conse· • 

cuencia de decidir en favor de una alternativa determinada. 

Por ejemplo, el costo de c1portunidad de un almacén no uti IJ.. 

zado es aquel i ngrcs<"J que se rcci bi ría si se alquilara a •• 

otras personas. De ¡gua! forma el costo de oportunidad de· 

mantener efectivo es el interés que se esta dejando de per­

cibir por no irivertir esa cantidad de efectivo en alguna iJ:! 

versión productiva. 

Como l>ase de estudio vamos a tener los renglones m.is tf· 

picos y gcncrnlcs de la estructura fl nanciera de una empre• 

sa, Haciéndose notar que i os conceptos de una estructura -

financiera de cualquier crr1presa son básicamente convencio~ 

les. Los grupos a que nos referimos son los si 9ui entes: 

Créditos co<lX!rciales 

Préstamos bancarl os 

• Obligaciones a largo plazo 

• Cilpl ta t 

Capi tal conOn 

Otl l ldades retenidas 

Costo del crédl to con1Crcial 

Para muchas empro sos el fl m111clo111t onto que les otor9an­

los provocdoros es 1lt•11m11.rn1.e ln1port11nt\'!¡ poro un negocio e~ 

rnercl a 1 di cho crt'!di te> pueda si 9ni fl c:<1r la tixl stonci 11 do ar­

tfculo!l p.'Hll ext:ibir.l11n. Pora uno 1.~npnr:;.;; lnd1;~t.rl11l puede 

sl9nlfi<;11r la ¡m!;lbllld&id d(1 trnb;ijar c1m lnvontados do 111_! 

torla'lo pdmos má~ l'lltos, (]lll1 1'cducon !¡¡ pl>s!bi lldad do ese.!!, 



Por lo.tanto, en toda actividad empresarial el crédlr~ __ , 

otorgan los proveedores es si9niflcativo'dentro del -­

conjunto de fuentes de fi nanclami ento. 

Supongamos que las condiciones de crédito de nuestro • 

proveedor sean n/30; o sea que se deberá pagar esas f actu· 

ras en 30 días después de la fecha de emi slón, SI nues- -

tras c011pras son de: $10,000.00 promedio nicosual, tendr.!! 

mas en el renglón de cuentas por pagar o proveedores un· 

saldo i gua! a CSil!. compras por mes, Esos recursos están • 

financiando nuestro 1 nventario y por lo tanto cst.amos aho• 

rrándonos lo que tendremos que P<"Jgar, si por ejemplo lo fl 
nancl amos con pn\star:ios bancarios, 

Por otra parte, estos crédl rns c011C.rcl-0lcs tienen un• 

costo de oportunidad en tanto po<ldilll\IJS oplic11r tlSOS rcCU!_ 

sos disponibles en u11,1 1 rwcrsl ón, habrá que consl dorar un· 

costo del Cl'édi to cc:viicrclal. Para detenniNJrlo teneruos •• 

dos a 1 tcrnati vas: 

1, • F.: 1 l nter·h que ~ll!9arran10s st fl nand nmos O$OS ro.~· 

cursos do otra fuente, 

2.- Lu rontabi lidad que obt.endríamos de ncuardo con 

las <)portur1ldad1?s de 1 nvorsi611 01ti stcmtos on el 

mercodo. 

llqur es "'-'CO$.:HI n comparar los trnnefi clos que se roe!· 

ben por prnntn PlliJ•' fronte ll los C•)Stos que rcprosontt111 u 1 

hoth() do fl n1.1ncl ar esas compr-0s de contado. 



', '• 

pago?. 

Supongamos dos 

a) 3/10 

b) Z/10 n/30 

La· alternativa "a" se interpreta del siguiente modo.~ 

Podemos obtener un descuento del 3·~ sobre lo l'acturado -

si pagamos antes de los 10 dtas de la fecha de facturación;­

º bien, tendremos que pagar la cantidad indicada en la 

ra a los 60 días. 

El beneficio que representa esta alteroa.tlva se 

parar en dos partes: 

a} El ahorro que se obtlooo si ~e paga ani:es.de 

dtas. 

b} El firurncl(lt11iento quo se obtleí10 si se ascogo ¡,ara P! 

gar hasta los 60 dfas. 

Ahora cabo preguntarnos si vale la pena aprovechar ese· 

descl«lnto ¡xtr pronto pago, tl bl en, si os mcj or docl si ón \JSllr 

los fondos del proveedor y pa9ar hasta los 60 dfos. 

Par¡¡ el lo es nCCllStirh> c.:ik.ulnr el boncflclo 11nual que ~ 

represtrntn ose th:isc.t1cntn y c,~nparnl' lo con ul costo en qut> P,2. 

1.h:m10s Incurrir si podinx)s uni;:r~dlto r'.:1r11 f111an<:111r tl5a com· 

nra de casi ·contado. 

El b-Oncficlo Bmuil se pt1odt1 obtonor dol si yulontc "1odo: 

21 •. 6 



a 1 t11rnatl va 

3% o bien, utl llzar el dinero por SO dras (60-10), con el -­

costo de 3% por esos 50 dras, 

En un año hay 7.2 pcrrodos de SO dras, que multiplica-­

dos por el beneficio alternativo, nos resultan un ahorro de-

21,6% por año, Si por ejanplo, nosotros tenemos la poslbi 11 
dad de conseguí r un préstamo bancario al l 3'.t, la IOOjor deci­

sión será aprovechar los descuentos por pronto pago pues el­

benefi cio que ofrece es mayor que el costo que implica apro· 

vechar los fondos del proveedor. 

La al terna ti va "b" ofrece un 36·f. de ahorro anual, cal C.!!, 

lodo en la misma f,Hma que la altern.ativa ''a" o sea: 360 - • 

dTas entre 20 dTas ~ 18 pcrTodos de ZO dT.:is que multiplica•· 

dos por el beneficio olltcrnatlvo 2·;,:" 36i,. 

Oc cualquier rmJdo, ~.i la .:ll tcrnnti va (15 (!sco9er un..i si· 

tuación como "a" o "b" o bien ui1 fi nanclamiento bancario al-

15%; la respuesta es dcfi<1itivamcntc aprov~char ese dcscucn· 

to. Por lo tanto, cuando li! c01pres~1 opt.o por esto forma de­

fl n.ancí11mi•J1ltO (ai•rovcdwr los <fllscucntos por pr<)nto pa90) • 

el C\1Sto d(• lo .ni~""ª es l!¡l1,1I <'11 <:<>Sl1) ,fo! PllSlvo Incurrido· 

( prést&•1<1 b,~nc.irí o) p¡¡r~1 1 i qui d;¡r 'l ¡,,~ prov<'<:dorcs. Pt)r s~ 

puesto, cuando 1;1 crnpro5,1 110 ¡¡pr,ivedH'.l lo-;. dcscuuntos y opt11 

por utl 11 zar ol crt<tll to dCl lo5 prov•Jednrns, y;.1 St! vi1~ qu{~ el 

costo de oportunl d.id ¡111r~ l<i t'rnprcsn se dct.crmi ntl CO<tl() tHI el 

ejemplo o ejemplos ante<> d rndo~. 

Cos t~kt..11.!~!!IJ:~~.J.'i'l!l.CJ'.!!J...<L'?.· 

Aqur os r\Ccn~Ml n di ~t l 119ui r ontro tllsll de 1 nterós t10t11j_ 



interés~ La tasa nominal es la tasa que 

se pacta entre el Banco y el solicitante, La tasa real as2 

cia·e1 Interés pagado contra el dinero recibido y dlsponi-· 

ble para su uso. 

Por ejemplo: para palcr dctenninar el costo de capital 

será necesario comparar el efectivo realmente recibido con• 

tra el efectivo que ser~ neccsdrlo devolver a la lnstltu- • 

ci 6n de Crédito, 

Supóngase que se necesl ta un crédito a un al\o por: • • 

$200,000 y la Institución de Crédito descuenta el 14% sobre 

el valor nominal, el oeto es entregado a la empresa o sea· 

solamente la cantidad de: $172,000. 

El costo de capital se determlnarTa dividiendo la can· 

ti dad ~ue es necesario ganar sobre el efectivo recibido, os 

decl r: 

28,000 X lOO 
172,000 16.28% 

Lo 01,tcrior se deriva de que, lo realmontc rcclbldo, o 

sea la cantidad dt.>: $172,000, tiene que gaoar un Ingreso_;; 

adicional de: $28,000, para poder p;i~ar la deuda contralda 

de: $200,000, 

Sin cmb.:ir90, c,..,oo ol cost•') do capl tal debo dctcrml rnir· 

se on función del dinero recibido y ol qua debo llquldorso, 

so debo hacer lo si9uitrnt-1J consl<lcracll1n: 

t..os 23, 000 q110 1 o empresa ti OM que "ª'J'H poi· concepto 

do lnt.orOs son deducible' pMo efectos dol pago del impucs~ 

to sobre lt1 rento y por consl glll •llHO so obtl cwo lHI beneíl·· 

clo flr.cnl que o!; i9ual 11 los intorosos ¡xit¡odos11111ltlpllca~ 



por la tasa del Impuesto sobre la renta. 

Siguiendo con el ej~1plo anterior y suponiendo que la -

impuestos a raz,~n del 42X, se tendrra un 

(28,000 x 42))' y la salida real de efec­

por el crédito solicitado de: $16,240. 

El costo de capital ya ajustado el impuesto serra del -

9.44% que se determina de la siguiente m.-incra: 

SALIOf\ OE EFECTIVO OESPUES OE IHPUESTO,. 
ffEC TI \!O RECI 0100 

16,2110 .. 9 . 44:r. 
172,000 

Supongamos un segundo ejemplo; en el cual nos otorgan·-, 

un préstamo por: $100,000 al 1)1; anticlp<ldo y pagadero en un 

a1'o;. el Sanco acreditará en nuestra cuenta solamente -

$85,000¡ por lo tanto, la tosa de interés real es del 

17.64% (15,000/85,000), o sea: 

cosro OE LOS RECURSOS USADOS ( 1 NTERf.Sl;_S, COHI SlONES, ETC,) 
LA CANTIOAO REAlMENTE OISPONISlt 

.!2...QQQ ~ 17 64"'. 
ilS~o-oo · ,{ QUE rs LA TASA REAL OE l tHERES 

AN n:s OE 1 NPUES TOS 

SI n é<r1b11r91) 1 como 11n el c~so anterior, la tasa de i ntc­

rés dt sml nuyc cr1 al momento en q\1c li:'IS l ntercses y otrns CO,! 

tos se deducen de l1'1puostos. Vemos a suponer que tenemos de 

Impuestos ol litt, la tilsa r1Jnl después d11 Impuestos scrra 

dlll 10.zn: (17.611 x 5$). Ocbldo a ose nmp<:iro de impuestos, 

sólo el 58'.~ de los l ntoi·csc~ pa<Jri<los constl tu~·c:n una snl ido· 

neta de cfoc ti 110, 



calcular el costo después de Impuestos, -

que compararlos con cargos corno los divi-­

dendos, c¡ue se dctcnni nan por su naturalc<:a, despues de im­

puestos. 

COSTO OE LAS OBLI (.AC 1 ONES 

Para determí nar el costo <le capital al cm! ti r obl l9a-­

clones, se deben torr.ar en cuenta varios elementos, cooio son: 

re si 

El valor neto cfectivanx~nta recibido por obllgaclon • 

• la cantidad proncdi o que. se tendrá di sponl ble en el­

plazo de la emisión. 

la cantidad anual ajustada que se tiene que liquidar 

~'Or ob l J gac i ón, 

El efecto del impuesto sobre la renta. 

Comentaré brevemente cada uno de 1 os e 1 C111t1ntos enterl 2 

01 fl d Imante 1 o~ empresas e111l soras de obl 1 gacl ooos • 

reciben el v&lor 110<ttlnal de las mlsm<}s_y oan cuando· 

en oca si ooos se vundcn sob1·c la 1><1r, es COlm.in que se 

r<icl ba menos Ju su vn 1 nr 110<111 na l , sobra todo a I con• 

sJdan1r l<H gastos CJU(! orl9l1~ la emlitiOn y colocn·· 

el 611 <fe dl chos vol oros. r.n o!\H• piuo ao deb~~rá de·· 

ter1r1I nnr ü 1 v,1 Jor mno ch.•c ti v<1mtmt.o recl bl do por •• 

ob 1iunc:i6n, 

Si 1.as emprosus col<,,con los. obllr1acloncs b<1j1) lo 

p;ir, ~u debo c1rn5hforM qua lo di furollcla deberá ser 

!JllMdl! por ul v11lor nato recibido duranto la vi 9M•-



que liquidar el valor n<)<linal crnl tido, por 

que la cantidad promedio disponible será igual a la­

SUTia de los valores recibidos más los emitidos divi-· 

di dos entre dos. 

El importe de los intereses que se tienen que pagar­

anualmente se le deberá agregar la parte proporclo-­

nal de la di fercncia entre el valor nomi MI o de eml 
siOn y el efectivamente recibido, ~ra detel't1'11nar el 

costo anual por obligación, 

En virtud de que los intereses y los gastos de colo­

cación de emisión de obligaciones, son deducibles P!· 

ra efectos del impuesto sobre la renta, se deberé h.!!,· 

cer un ajuste fiscal tomando en cuenta la tasa íl s-­

cal de dicho impuesto. 

Para apreciar mejor lo mecánica de la detennllll.lclón 

del costo de capital, al enitir obligaciones, supongot110s el 

siguiente ejemplo: 

~lúncro de <Jbligacloncs emitidas, 

Vdor °'"'nlnal de cada obll911clón, 

Valor de mercado, 

Gasta:>s do emisión y colocación, 

Vigencia de la cml slón. 

Tosa de 1 ntllr~s 

• Oti wr·ml nocl 1~11 del Vil ior nct.:> rncl bl da: 

$ 10,000 

100 

98 
50,000 

10 al\os 

9X 



Henos: 

la onisiónX 
obligaciones eml 

Gastos de emi si6n y colocación. 

Valor Neto recibido 

Valor neto recibido por o~figa--
clón, S930,000 

10,000 

50,000 

$ 930,000 

93.00 

, Cantidad pranedlo en la vigencia de la emisión: 

Valor recibido por obligación. 
Valor a liquidar por obliga- • 
clón. 
Cantidad promedio 

$ 93.00 

100.00 -;­
$193.00 

• Cantidad a liquidar anualmente por obligación: 

1 ntereses 

1 ntereses por pagar por cada • 
obli9ación de: $100,00 

Parte proeorci 0M1 I de gastos de 
erni si ón v C.:> 1 ocaci ón~ 

Total de gastos 

Eml si ón 

Vigencia 10 al\<)S 

íº·ººº ., s 
I0,000 

Diferencia entre v;ilor nümlNJI y 

tl,_de merc.:id,!LP.2r -obl i <J!Jcl ón: 

Valor rlO<ni 11111 

Valor de •ncrcado 
DI fer.mci o 

100.00 

~ 
i.oo 

"""""'-
Vi9oncla du la cm! slón iO 1.11\os 

Costo anval por obli9aclon 

s 9.00 

0.20. 

$ 9, 70 



estarra en posibilidad de deter 

mimr el costo de capital, por la emisión de obliga·· 
d 

ciones, sin tomar en cue11ta ert efecto del impuesto sg_ 

bre la renta, 

la fórmula aplicada para la detel'\1\ll'aclón 
del costo serra: 

C. C. • f....A& X 100 
C. H, P. 

Considerando que: 

C,C, • Costo de Capital 

C.A.0, • Costo anual por obíigación 

C, H. P, "' C<111li dad neta prQ11Cdl o 

Sustituyendo en las l ! tcrales de la f6rmuh1 por val o· 

res determi oados, s~~ tendrri'!: 

e.e. ~ 9.7o x 100 • 
96. so 

Costo ele capital • 10.0S'K 

Ajuste del costo de capital tllQlalldo cncu~l\tá ol 1!!! 

puesto sobre la renta. 

Si :so considera que la empresa llq\1lda ol l111puesto !1,2 

bre la renta a lo tas.'I del '•2%, el costo de cupl tal ajuSt!!, 

do ~erá dol S8il'., dc.I costo autes del lm¡;'-!esto 'ºbr\11 lo ren-

ta. 

En nu~~stro éjcmplo $0 tondrro: 

Co~to da cap! tal 10.0Sl 

S8'.'.{ del costo 11ntortor S. 629;~ 

Lo anterior ,.; 9111 flco que el SS:i;, del costo de copl tal 

or!r¡inulmcntc dctorn1inado equivale a 1(1 "Solida Roa!" ele· 

ofuctl vo, yi,j que se tendrto un "Ahorro" del 421i sobro el • 



del capital c0<nún. (emisión de acciones) 

Cuando se trata de obtener recursos por medio de la -­

emisión de accionci; co1111:ies, se debe tener presente a los· 

accio~stas actuales y a los accionistas futuros, a fin de­

que a los actuales les favorezca o cuando menos no les P<?r­

judíque en el aspecto fi 1i.ancicro la nucv,1 crnl sión, ya que • 

por lo que respecta al c.ontrnl de lil empresa delegan parte· 

del mismo. [s r1eccsario que el ª""c11to en la utilidad estl_ 

mada sea mayor o cuando meros en la mls.~ prop()rci6n que el 

aunC!nto de ca pi ta 1, p..1rquc en forrna controri a los accl onl s· 

tas actuales se veran afectados por una muy probable di sml -

nuclón del valor de $US acciones y ado11ás pcrclblrtan un V,! 

lor menor de di vi ¡fof'-JoS, 

Los futuros accionistas tien(.ln, e11 ol mcri:odo devala· 

res varlas altcriwtlvas de Inversión y scdocclonarón aque·· 

!las que le proporciona Utll! ""17or r(lr1rnbllldad (dividendos). 

tonando t111 cuerico la l nccrtld11nbre'en las utl lldadcs, el .­

rlosgo de pCrdlda!; y 111 P<JlTtlco tic div!d!lndos, entre ot.ros 

factores, SI dcci do l nvert ¡ r en 1 a l'n•pres.l eml sor11 osp..~ro• 

obtener UM UlÍ 11 d;id CUl!lldl) oll(lfl{)S l 91U1l 11 la Ql'i! le ofrecen 

otro$ v;1luros ó)n slml 11 tud en el rics90 do 1 ncertldmibrc. 

Oe lo anterior se dc~prc11do quu los tlll':lnentos que ln·­

tcrvlecltrn én l.:i cfot<lrmin,~ción •k t1$ltl C1>sto de~ capital son· 

la utllidad or.tlm.i1dn y el wdor i.it• la ncclón que es.tén di s• 

pUl!St.<l!I 1.1 fl<lr¡llr lc~s futur1)~ tlCCl(l11i ~(<15, 

l.n det~r111ir1.~ción del cr.•ioto de c11plt11l el! emitir llCdo• 



comunes, no puede considerarse como 

c¡ue. Interviene un dato estimado como lo es la posible Útl f1;. 

dad. 

'El procedimiento para determinar el costo consl ste· en -

dividir la utilidad estimada por acción, sin considerar el -

efecto que pudiere tener la nueva inversión, entre el valor­

que el inversionista esté dispuesto a pagar por la acción -­

(valor de mercado), descontando las salidas de efectivo oca­

sionadas par la emisión y colocación de las acciones. 

la: 

Lo anterl or puede representarse por 1 a sigui ente fórmu-

e.e. 

De donde: 

e.e. 
U.E.A. 

V,R,A, 

Supon! endo qi...-e: 

!!.:.LA.. 
V.R.A. 

Costo de ea pi ta 1 

Utl 11 dad estin~da por 11cci ón, sin consL 
derar la nueva inversión. 

Valor recl bi do p.:>r occi ón Cl'l!n()n (neto) 

Una empresa ha estimado sus utl 1 i d11dt~s futuras a r.nz6n· 

de: $20.00 por 11ccíón y que a5t.1n cotlzi:ld11:; 011 el murcado a· 
.... 

un pronedlo de: $130.00, p~ru se r11.cibir.1r1 $120,00 descontlll! 

do los gasto~ de eml slc"ín ~· coiocnd6n, Ja dcttJrnii n.ncll'n dcl­

costo de c:ipi tal sed11 In si<¡llio:>nte: 

(!lt<ts 11cclone!> ¡¡rlvl lcgl<1do& y no participantes y de v2 

to llrnltedo deben ser •MI ti das cuando !lo ton911 la r1n:onable~ 
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certeza de que .la empresa sea capaz de obtener las utl lld,e 

des suficiente!> para liquidar los dividendos que se estlpg 

lan y que el valor de mercado de las acciones ordinarias -

anteriores no se vean afcc;tadas en dcm-0rl to. 

Por lo 9cneral estas accioll<:!s se emiten sin conocer· 

su fecha de reembol sl'l, con est:i caractcrrstlca y conoclen-

do de antemano el importe de los dividendos que so pagarán 

a los tenedores, el costo de cap! tal se determiNi mediante 

1 a sigui ente fórmula: 

e.e. ó,A,P, 
v.n.A.P. 

En donde: 

c. c. C()sto do Capl tal 

O;A.P, • Olvldor'IC!os por .'lcclón preferente 

V,R.A. P. .. Valor r"'c!bido p{)r ¡icch'n proforente 

Como en ol caso de las i1c:cl1.111tis c<;imunos. los dlvldt'n·· 

dos pagados a los tenedores ck l.i~ <'!cclon<15 prcfcrc•Hcs rl\J 

son deducibles parn vfcc10 do! impuest<) ~obrt! !,1 rünta 11!· 

ingreso global de l11s ,~,~¡.H'(!~••1s, ¡>vr lo qut! n0 w tler.o que 

hacer ni n·1C111 "juste por com~tiptn tia i111µucsto1'. 

des ro se l lev11 ll t'.,1l10 t>11Jo u11 pl;in fl tlllncicro dcterrr1l na-­

do, ~e pucd<i afl n11<1r qu!l 'º" objiJtl vot son1 1 ncrtJtncritar -

ol dcS<Jrrol lo rfo la er11pn1~11. osc1¡11rar, consurv<ir Q proto--

9cr la llqu!de:t •fo 111 orq1rnlz11clón o blcm a~t19urar .el pago 

de di vldo11<.10~. (HI l'!püC/JS di frcllos. 

El cri turi() o;.obrt~ ol costo de la!ii utl lldodcs ro.ten!·· 



ha venido evolucionando y en un principio se consideró -

las utilidades retenidas y reinvertidas en la empresa no 

tenían costo, esta idea errónea persiste actualmente en. mu-­

chos administradores; sin embargo una cosa es, que no existe 

la obligación de disminuir los medíos de pago por la utíliz~ 

ción de las utilidades retenidas y otra cosa es que no tcn-­

gan un costo. 

Posteriormente se consideró que las utilidades reteni--, 

das tienen un costo y éste es el llamado ~·cosro de oportuni;. 

-·dad". 

El r::ri terl o anterior se basa en considerar que si los -

propietarios retiran esas utilidades, las ¡laddan Invertir -

y obtener un rendimiento, este rendimiento serTo el costo de 

1 as utl 1 i dades rete ni das. 

Para dctcrmi 11;:ir el verdadero costo de oportunl dad ex! s­

ten serias di fi cul t.adcs en nuestro medl o, pues se necesl ta 

estifllar un rendimiento sobre l,1 1 nvcrsl ón de los propl eta- -

rlos fuera d:i la ernpres11, pero con caracterrsticas slmi la· -

res, c(lno pueden ~er e 1 rl esgo de la i nvilrsi 6n, 1 rn::ertl d1.1n·· 

bra en las utilidades, plazo de la Inversión, etc, 

Es pucs aco11~ejablc que el costo de oportu11ld11d se do·­

tcrnii ne consldcu1ndc1 que cxi sten c~n el mercado valores quo -

proporcior.a•1 un rendimiento fijo quo ouincritn c11 función o lo 

disponibilidad de la Inversión que fluctl'.l11 de un 9:\'. a un·• 

1n:. 
Jll1n cuando el prncccHml•rnto q,10 se ~1ropo111:i no es la foJ:. 

l1ll! tócnfct'l ¡){Ira J¡¡ determinación del costo de oportunidad, • 

si llOr contr1> !.t' tiene 01os.i>c9urld1.1d d<l rendimiento que pro• 

duc::lrfan n su!l propfcterlo!> las lnverslonon con utllldadi:s • 



ha venido evolucionando y en un principio se consideró· 

que las utilidades retenidas y reinvertidas en la empresa no 

tenran costo, esta idea errónea persi stc actualmente en mu-­

ctios admi ni stradorcs: sin embargo una cosa es, que no existe 

la obligación de disminuir los mcdi;:is de pago por la utiliz!. 

ción de las utilidades retenidas y otra cosa es que no ten·· 

gan un costo. 

Posteri onnente se consideró que 1 as uti 1 i dades reten!·· 

das tienen un costo y éste es el llamado ~·costo de oportuni • 

dao". 
El crl terlo anterior se basa en considerar que si los • 

propietarios retiran esas utl l l darles, las podrían l nvcrtt r -

y obtener un rendimiento, este rendimiento serTa el costo de 

las utilidades retenidas. 

Para dctcnninar el verdadero costo de oportunidad exls· 

ten serlas di flcultades en nuestro medl<>, pues se neccsl ta • 

estimar un rendimiento sobre la inversión de los propleta· • 

rlos fuer., de la c:nprew, ¡J<?ro con caracterrsticas slmllo- • 

res, ccmo ¡iuedlln s•ir el riesgo do la lnv\'r:slón, lnccrtldU11·· 

breen los utl lidades, pli!:to de la invcrsl.~n, otc, 

Es pues 111:onsc.iablt? que el rnstll dti o¡>.>rtunl dml se do·· 

tcrmi ne consi dcrando qutl t1><i stc•1 en el '"creado volares que -

pro¡x)rclor'<!n un rcndimientQ flJ<:1 que m.rnuntll en funclt.'n a lo 

disponibilidad de 111 lnvcrsión quu fluctl111 de un 9:t 11 un·· 

12'/,, 

Ailn cuondo el procedimiento que so proporic no es la fo!. 

~lll t~colce pora In dotorrnl n11ci611 del costo de oportunidad, • 

si por contri! se tlooo ni.os sugurldad do rondl1nloflto quc pro· 

• duc!rran a sus proplotulos lui; Inversiones con utl lldndos -



Un elemento que debe tonarse en cuenta para determinar 

costo de las utilidades.rein•;ertid.:is en relacióo con el­

costo de oportunidad, es el de que las utilidades reinvcrtl 

das no i dan a parar en ~'anos de los propietarios en su to• 

talidad, siro en una proporción menor, ya que la ley del 

puesto soore la renta, grava 

con una tasa rnr ni "'il del l s:.~. 

La fórmula para determinilr 

dades retenidas) serra: 

C.U.R, 

En donde, 

u. t. !.O, (1-T} 
V.A.A, 

)( 100 .. 

c.o.R. Costo d~ otllldades retenidas. 

U.E.LO. Utilidad estimada on inversiones de -­
oportunl dad. 

T •. ,. Tasa del lmpt1esto sobre la renta sobre 
utilidades distribuidas. 

V.A.A. Valor actulll de la acción 

Supónqasc que el valor actual de la acción sea de: 

$100.00 y la utilidad en irwersioncs de oportunldnd sen dtl­

$10.00, aslmisino se considera qllc. el impue'Sto sobre \ltl lid! 

des distribuidos ei. del IS';i¡aplicando la Mrmula anterior • 

se tendrta: 

e.u. R. 

C.U,R. 

.!.Q~.LL:.!.íLL!..QQ 

'ºº 
10" as .. asx 

(fl e!itG. ejemplo ul costo de los utl lldodQs rotenld~s • 



1 nverslón. 

las tareas m.1s importantes de la adml ni stración• 

el análisis de los proyectos de inversión a·· 

el uso óptimo de los fondos de que dispone una 

Todas 1 as empresas se cnf rentan con i nvcr si oncs poten·· 

cialmente atractivas, para las cuales los recursos son limi· 

tados y escasos. Oe este modo, esas oportunidades de inver· 

si6n frente a esos recursos limitados imponen la necesidad· 

de establecer criterios de evaluación, que sean uti lidadcs • 

para seleccionar la mejor alternativa entre varios proyectos 

de i rwersl ón. 

la selección de alternativas constituye un.a de las ros­

ponsabi lidades de los ejecutivos de cualquier empresa. F"re· 

cuentemente la realización de un proyecto implica la p.irtlc.!_ 

pación de varios dcP<irtarrentos. Por ejc1,,plo: u:'la ampliación 

de las instalaciones puedo incluir a los dcpart<im<1nttlS de •• 

producción, ventas, estudio de !l1crcado y fi rlllr\Zas. 

A nivel empresa, 1 a !mportanc:i 11 dt1 los proyectos de in• 

versión c$ tal, que el éxito de 1.ns opcraciont'S 11<.lrnll.llcs se~ 

apoya prlnclpalmcnte en lt1s uti lidadcs q11c 9c1"1Cre coda pro-­

yocto, [n otra~ p,.1labras, los rcsul lodos fl nanclcros que •• 

presente una er11pr<1sa dcpe11dc11 de su h11bi 1 i dad para csc:o9cr • 

la5 mejores ni tcrn,1tl v115 do i nvcrsl ón, 

A nl\lcl nacional, ID pn¡du;:;ti ,,ldt1d do) p¡¡fs Stl f nf!Utl,!! 

da ¡)<')r l,,s dücl!>lon~·~ dt) i1wtlr$ii'ln que ":Oc tom11n en cada C!!,! 

presa. Por cjCP1plot In\; i nvcrs! or1<1s on pltHHtl y 11qul po or!. 

9IN1n coml>los en In ¡JCtlvld<id uc.:011ómlcn <Jllrlflr.al,pucs puodon 



·,'tualmente aunent6 en el volumen de ventas. 

Además, a medida que los an.álisis de alternatl\ra;; 

hacen más engañosos, la di stribucl6n de los recursos esca-­

sos tiende a mejorarse, 

Esto se debe a que, en la competencia por estos. recur· 

sos, se escogerán aquellos proyectos que ofrezcan las rent! 

bllidades más altas. 

SI observan\Os como están di stri bui dos los recursos en· 

el activo de las empresas, veremos que es frecuente que en· 

más del cincuenta por ciento de los recursos totales están· 

representados en Inversiones de carácter permanente, gene·· 

ralmente en las empresas industriales el activo fijo, exce• 

de un cincuenta por ci cnto del total de sus recursos, En • 

las empresas de servicios, de transportes, etc. Puede exli 

tir un porcentaje todavia mayor, estimado en lJl1 setenta por 

ciento y en los grupos de negocios en donde la Inversión de 

tipo permanente es más bnj<i, estim.:ida 011 un diez a quince· 

por ciento, la clasificarlnmos en el llrca del colllercio, 111· 

mayoreo o al mcnud·~1J, en donde no hay tr1111sforn111c!6n de 111<1· 

teri al es y ¡xir lo tanto no. so 11cc~~si ta un., i rwcrsl ,~n tJn ma• 

quinaria y equipo. 

Para tratar de tomnr Los r.1ejoros dtJcl si unes, en cuonto 

n 111 i nv'Crsión de recursos en activos fijos, a contl nuaclón 

menclonM6, nl9un-0s de los rinoncs ¡:x¡r la!i cuales tlanc es­

pecial lmpnrrnncía un estudio pi.-rn tomllr la ml'.ljur doci sl6n· 

posiblú <!n osto Oren: 

En \¡oncriil, o:i fri1cuonto que más ~ol el ncuontn por • 

ciento del 11c:tl vo total de lo$ t'!mproso!I, se llm::uon·· 



Los recursos que se han invertido tienen una recuper.!!. 

clón lenta, 

• Un error cconctido en esta área dlfici !mente puede ser 

corregido. O sea, no es faci 1 echar marcha atras de1 

pués de haber invertido en una maqui n;;;ri<i, por citar· 

un ejemplo. 

Los constantes avances tecnológicos, S-On motivo de •· 

que los equipos o bienes adquiridos tengan una vida -

corta, JTIJ!s por obsolescencia que por poca durablli· • 

dad. 

El problema que se presenta con los proyectos de lnveL 

si ón es que prccl soo1ente, vemos a des ti oar o 1 n\lf:lrti r recur 

sos ahora y ¡.,recuperación va 11 ocurrir después. En reoli 

dad nos encontralT'Os ante una decl si ón en la cua 1 lo que su· 

ceda en el futuro j1:ega un papel m1y lr.•p..1rtante. Puesto •• 

ql.tC, se van a 1rwcrtl1· recurr."s ahorn ¡xtra recu¡:>()rar los de§_ 

pués, a plazo más o 111\ltx'JS largo y esto Implica Qllll '" p.~rte 

más di flci 1 en todo cvllluacl,'m de proyectos. o'lo prccl 5ill1"cn­

tc que S\~ traba.lo con datos que cstl~"':nos oc1irri rl\1' en el -

futun\, 

~ccpto...:'LYJIJl..c_oo> quo~)>;ctt.t~rn In c_volu11ci6n -

f!..rut~. 

Para poder apllcnr los m~tlldos q\ttl l\OS ponnl ton seloc­

cioMr lt' nlils rcconcndnhlo ct1tn.i varios nltornatlvni> de in· 

vcnh}n y ·adcin.1~. rnchaznr las que no satl '!.f11ccr1 lo$ objotl 

vo5 do r<rndirnlcntC> de 1.i !l!liPfC~ll. nucesl t<11110s 11nto'> p\lntt1a· 

1i :ear o l 9u1"l~ conc1,1ptor. fundn111t1ntn hi~ 1)<1rn poder 109rnr ro· 

$ultndos correcto~. siendo 105 'lol9utontll$1 



i ndcpcndi en teme!! 

de su foma de fi nanci aci 6n, 

dcteli'!linor el costo de capital para las empresas. 

rendimiento mini1"<> aceptable en la empresa. 

Los beneficios, costos )' gastos se deben consl derar 

si empre desde e 1 punto de vi s ta "flujo de fondos", o -

sea t110vin1icntos reales de entrada o salida de efectivo;_ 

Métodos para c11alua1· Droycctos de i nvcrsión. 

Para la evaluación financiera de un proyecto de inver-.· 

sl6n, presento a continuación algunos mótodos que normalmente 

se uti 1 izan: 

Tiempo o pcrrodo de recupcracfón, o sea el núncro de -

a1~os que se nccesi tlln para recuperar la i nverslón. 

Valor neto actual o presente, {?5 dec:f r, el valor ac· • 

tual de las cntr<Jdas de fondos. descontados ;¡I rendl·­

miento mínimo aceptable, incnvs el volor llct:uol de las· 

_salidas de fondos. 

1 ndi ce do convcnl end o, (\ SCoil, razón de bcnefl el oleos· 

to, descontados ¡il rcndim! cnto mrnln1<.1 aceptable, 

• Tasia lntcrrn1 de rcndlnilcnto, o sea, lo tasa que 19ul!la 

lns cntroda'i dü fondos C>)n l1:1s !i<Jl ! dos, consl dorando • 

el f11ctor tícn°p<_1. 

Para p<')dcr npl 1 t".ílr estos métodos se nticasi tan detcr111i 11or 

los sl9u!(1fllC'~ dntost 

Inversión Inicial requerida. 

ExtcnslOn da In vida Utl l dul proyecto.-· 

Vulor <lól rcsc11to o !Mlvtlriiouto, 

Y11rl¡¡clorw:; en el 11\llvln1lcrnto dtl foh<los, 



en que ocurrírán las varlaclonas. 

rendimiento mrnimo aceptable en la 

Factores de incerddlJ11bre 

de proyectos. 

Para determinar los métodos de an~lisis antes menclo"!!. 

a continuación presentó .un ejemplo simplificado de ca­

uno de el los, 

, PerTodo de recuperación de la Inversión, (P.R.I,) 

Su objetivo es i ndl car el 

r-en para recuperar una i nvcrsl ón. 

En ténni nos ari tmétlcos se establece· del 

do: 

P.R,1. " ~ 
\lf x 

EN OONDE1 P.R.I. ~ Plazo de recupera-­
. clón• 

ltt• 

VFK • 

Supongamos los. siguientes datos: 

1 nversi ói' neto re-­
querl da, 
Ingresos netos por­
al'lo. 

IN • 240,000c . . . 
VFx • 40, 000 · DE DONDE: -P, R.,cl. • 240, 000 ., 6 Anos 

~o.ooo · 
• 

LO'> da tos nnterl oros se 1 nterpretan de lo si gul ente - -

fonna1 

Teniendo una Inversión nata de: $240,000 y unos ln9ro• 

sos anuolés i>spcrados de: $40,000¡ ól tiempo do recu~ 

roción dll 111 1 nvcrsl611 es de 6 oi'los. 

E\ método del volor proscnle º' uno do los rncjores 111G• 

todos de an41 I sis do 1 nvtH!il onus, porque toma en c11cnta ol 



valor del dinero en el tie~po. 

costos futuros )' los productos, a fin 

actual de los beneficios futuros y el valor actual de la 

versión, 

Por lo tanto, los flujos positivos de efectivo (i ogre­

sos) estimados durante 1 a vf da de un 

se descuentan a uoa detcrmi Mda tasa de i ntcrcses. 

tos: 

Vamos a suponer que se disponen de 

Inversión inicial 

Vida de servicio 

Sf 8,000 

to años 

Valor de desecho al final de ta vi da 

Depreciación en línea recta• $1,000 al allo, 

Tasa de interés • IOX. 

Flujo de fondos después de impuestos .. 0,5 (FJ. x O) 

Y.P ... Valor actual (de una ilnualldad) 

v.r. "' 1 ngresos de efecth•o por ai\os 

1 • Tasa de descuento 

n M A~os de vida del proyt>cto 

De donde: V. P ... Vf ( 1 + i } 11 ... ;LL_· 
( 1 +I ¡n 



f'i n del 
Año 

2 

J 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

'º 

~'\Q..fill.Lfill.Lll.!JIS rn a E~ VéLQR !'Afit1Ft 

; lujo de fon 
Costos· i'lujo· dos después:" factor 

de de de impuestos de Valor 
Operación Rcf':dlr:~i cnto ~ ondo:. • 0.5.ííF+O) Descuento Actual 

$12,000 

12, 100 
12,200 
12,400 
12,600 
12,900 

13,300 
14,000 
15,000 
15,000 

$18,000 t-. 00-~ ;;,500 0,9091 H, 182 

21,000 S,900 ,.,950 o. 8264 4, 091 
i;. 000 9,800 S.400 o. 7513 4,057 
n,sw 10, IOO s.sso º· 66}0 3.791 

21 ·ººº e,i.oo 4, 700 o. 6209 2,918 
19,500 6,600 J.800 o. 5645 2. 145 . 

18,000 4, 700 2, eso o. 5132 1, 463 

17,000 3,000 t,000 0.4665 933 
16,000 1,000 1.000 0.11241 424 
16,000 l ,OOQ l ,000 o. 3855 ~ 

\'alor actual ~ 

.. 18,000 • ~·ººº ( 1 ~· 0, 10) 

.. 1a,ooo · s,ooo co.;assl 16,072 

Sea V« Valor acttMI del llujo de foodos 

C ... \i¡¡Jqr ¡¡ctuol de IA lt\\'1!íSIÓ" da CDpltAl 

Esto,., e\ propl11o11cnto un método da 11"4llsl$ $lno.uNt 

horromle11tll P<t'<I ll•M "'ej.>r el on<lto.Jo Jel valor preS!;'!flt.e, • 

"~o1t, 111 rnló•l \l~~(lclo/Go~to d<l$t:o11t11<lo• 111 róndlmlont.)• 

01rnlo1<J ai:1a>tlll>le. 



a través de !os • 

valor presente y de la tasa interna de retor· 

no son cifras absolutas ya que es muy dificil jerarquizar 

proyectos de invcrsi6f1 siguiendo estos métodos de análi-· 

sis, .Este problema rios lo resuelve el r11dice de rendi- • 

miento, pues obteniéndolo, se puede comparar a 

tes proyectos de inversión sobre la mi S.'1\il base. 

El rodice de rendimiento lo obtenemos de la 

te forma: 

l .R ... VALOR PRESENTE OE LOS INGRESOS 
VALOR PRESENTE OE LOS EGRESOS 

Siempre que el rr'>dice de rendimiento sea 

yor que un peso el proyecto de inversión es aceptable, -~ 

pues esto l ndi ca que produce cuando menos lo rcntabl t 1 dad 

exigida por la empresa. 

Este método es de p<1rti<::ular importancl ¡¡ cua!\d() por• 

ejemplo, se tiene un capital limitado para fnvcrslont?S •• 

{presupuesto de capl tal) y varios pro~·cctos entre los cu.!!. 

les se deben asl1nar foridos escasos, Por lo tanto bojoº.!!. 

tn el rc~1ostancl a 1 a cm¡u·csa t ra rnr.tl de acéptar aquel 1 os • 

proyectos quo le pro;i..,rctorl(! el rendimiento r:1t1xlmo, 

La tnsa 1 ntcrf'\ll de r·cndiinlentn de t111{1 1 nvQrsión so • 

d<ifl ne c~o: "aquel la tnsa tfo dcsc1iorito qut) hoce el volar 

presente neto de 1Jn prnyocw do 1 nvor·~i •~n 19ual u cor•'>"·· 

Esto os aqulvnlcnto n iquolar el valor presente do los l9 

')rósos on la 1 nvorsl6n "'Jt11 roquorl <fil eu«ndo no hoy dese.,\). 



fl n del 
Ailó 

2 
J 
t¡ 

s 

En este método tari\blén se considera 

·valor del di ocro en función del Li -.po, 

Supon9amos la 1nversl6ri en efectivo en un proyecto "º!!. 
vo es do' $47,SOO, el flujo de foodQs neto despuás de lm·· 

¡l\ICStos se muestra en la tabla que si9vc y las cstimaclonc:s 

de tasa de rendimientos es del 2C'.,; y 25'.í. las cuale$ se apll 

can al flujo do fondos µ.ira desco11tedos al valor actual.-

Suscairus la tas.a inlfHM d~ rendimiento que haga el vslur -

actual del flujo de fordos i g...al a: )47. $C0 r teno"OS: 

fASlA Q\)E NOS MUfSfRA tA TAS;. 1 !HER~ JE R!:NOIHI (HTO 

(•} 

(+) 

( .. ) 
(+) 

(~) 

~ UJO C 
Fondos 
Neto 

$20,000 
10,0{)(l 

lS,000 
IS, ooo 
10,000 

Valor Actual ol 
l()é( 

o.SHJ { ~2(!, QOQl.,$16, 000 

0,69~4 ( Zíl,\l\10)• lJ,SSS 
O, S787 ( 15,000J~ S,HO 
o.i.sis < 15,000)· 7,13$ 
0,4019 ( 11.l,OOO)~ ~<!.!1 

~Sll,'-91 

~al<>r Actual al 
2S'I: 

o, 8000 (20,000) • 
0,6400 (20,000) • 
o.;120 ( 15,000) • 
0,40!)6 (15,000) -
o.nn 110,0001 ~ 

16,000 
12,aoo 
7,680 
6, 1114 

3,27t 
si.s. 901 

li> tll~I de. ro1'!lln1iar1to dll lo tabln 11nterlor, enA en•· 

tre ~C~ y 25% y nprol<lr,•Ma•.oonte os dol n.r,. 



PARA CALCULAR LA TASA OE RENOIHI rnro. 

A) Indice de pro<luctivided. 

El índice de productividad, es una herramienta 

bajo que sirve al administrador fitlilnclcro ya que, es un mé· 

todo simple que sirve para pronosticar la productividad do' . .;· .. 

una l nversi ón, 

Ayuda adorn.'ls a los hCJnbres que se encuentran .a 

de la operación de la planta, 

roma en cuenta todos los factores fijos y varlablc:ts,• 

pues desecha todas 1 as dccl si onos que se encuentran bnsadas· 

en "prcscntlmi cntos". Nos suml nl stro tambl én la mcj or ostr • 

mación de todos los datos relacionados, antes de que se ta:nc 

la dedsl611. 

Se puede uti li:i:or ¡};ira considerar los méritos dQ la· 

compra en c:omp¡¡raclón con los del arrtrndomlcnto de equipo¡ • 

sirviendo de c011¡mr1H:! ón cnt re c I cqul po costoso de lar9n V!. 

da con tiqulpo lmrato <le •<H·ta vida, 

(~te mtitodu ~e basa en quo, lWohl11 un proyecto do t n· 

vorsll:ln por rncdio ,fo lo CtJ111pm·1.1c!ón del valor de los 1 n9n, .. 

sos futur\)S del proytlcto ctin l<l5 dcscmbol sos nocosorlos por<1 

so flnarn':iomlc•1to. f:I rndici.; <fo ¡1r~1ductlv!dnd es oqut1ll11 t~ 

s<1 do i ntor"'s qu•? ;ipliclldn ii l<i lrivorsl<~n propue~rn. rondi rá 

nnu111 I dlldcs cxoc tomonrn 1 9m1l es y com:u1·ri;mtt~11011tc con el -· 

(f~1Jo d<l rt.HJr!JSO dé.\ cfoctl vo l'lflll!ll ontl el podo o .;Ju {11horros) 



después del Impuesto sobre la renta. También se le conoce 

como el método del flujo de fondos descontado y como el •• 

"Método de Inversionista''. 

Para poder calcular el rndicc de productividad, se n2 

cesl tan conocer ci neo cosas: 

, El total de los descmbol1>0s para inversión, además 

del ti cmpo planeado para su l nversión. 

El costo anual de los ahorros (flujo de 

cuperado) que el proyecto nos devuelve • 

• la vida úti 1 del equipo. 

la asignación probable para depreciación. 

la tasa del impuesto sobre la rct•ta, sobre-

11 dades esperadas. 

B) Caso Pr~ctico (1) 

Se cuentan con los siguientes datos: 

l. Se desea adqul ri r uri.a niaqul 1\&ri a para el prdxlmo • 

mes. 

2. El costo será do: $10,000 pesos. 

3. Se calcula que los ahorros (llñJrcsos menos los de· 

scr.1bolsos <intcs de li.! depreciación y el Impuesto· 

sobre la renta) en 111<11'<.1 de obr<1, materiales, etc,, 

serán de: si., 000 pc$<.">S por 111'0 de ocuordo con 1 os• 

costos actualtis. 

4. l.1 vida 11tll de la m11qulnJ1rla scr4 de 5 sr\os y ni• 

¡¡,..,; t.lu .:>se tiempo se dosec.hará sin o!n90n.v11lor• 

y comp 1 urnmcnlc doprcc_i ado. 



Año 

1966 

1967 

1968 

1969 

anotados anteriormente se pi de: • 

yerdadero valor o tasa de rendimiento de esta • 

,, 
Como primer paso procer'eré a efectuar el cálculo so-· 

la utilidad neta (los ingresos menos los desembolsos· 

posteriores al impuesto sobre la renta, pero anteriores a· 

la depre«=;iación, mostrando a contl nuación la siguiente ta• 

bla: 

Deduce 1 ón de i 1 ngreso- sm; de Utilidad 
impuesto por- Neto 1 mpuesto Neta 

Ahorros depreci aci 6n. gravablu $/Rento (5) 
(I) ( 2) (3J (4) 

$ 4,000 2,000 $ 2,000 1,000 $ 3,000 

4,000 l,000 2,000 1,000 3,000 

l+,000 2,000 2,000 1,000 3,000 

11,000 2,000 2,000 1,000 3,000 

~ 11,000 2,000 2,000 1,000 3,000 
( 20·;(; método de 

Jrnea rectul 

El l 1i9reso •Jravablo para cada ul1Q do los el neo años que • 

~e reprcsent;:¡n en la c<llu111k'! (3). es obtenido sustrayendo la • 

depreciación de los ahorros t1sti111;:idos. Para propósl tos del Í!,! 

dice de productivld¡1d, considoran1 qut1 !()s 11horro~ son los nil! 

mosque In utllld1.n1 ¡1n;1dido, <.'I SO'i'. del lrnpuusto sobn1 lu nin• 

ta 11c llcvn un.;¡ p1lrt<l dti: $1,000 pOSl,l$ c11 lo~ Sl,000 pesos de· 

1 rh¡ruso n<.'tO 9r<lv¡1bl<~. f't1r lo U:rnto, lo uti lidot.I nilt!l se co11• 

vlort'e en $3,000 ¡msos pllrll cad1,1 nllo 5UCC$lV(), 



El , segundo paso consi stc en regí strar los S 10, 000 pesos 

que se gastaron en la maquinaria, dicho rcgi stro se anota en 

la hoja de trabajo que presento m.1s adelante, cono ccrnplemen 

to de este breve caso en la colU'Tlna mmero 1, en "Tiempo Ce· 

ro". 

El tercer paso y continuando aún en la hoja de trabajo· 

mencionada, en la colunna l se encuentran los totales de los 

desembolsos (SI0,000 pesos) y la utilidad neta ($15,000), •• 

Procediendo a calcular la tasa de lu utl lidad neta sobre los 

desembolsos, cncontrán<losc que 1 o proporcl ón cs de: 1: 5. 

Como cuarto p.'lSO, anot<iré lo mismo que se hi i:o en los • 

paS<lS 2 y 3 p;¡ra las colunnas de dcs~bolsos ~·utilidad oota, 

2, 3, 4, 5 de la hoja de trabajo; sa ~ultlplican las cifras· 

de la collr.lna 1 por el f.lctor de dcscuonto P•Hil cnda ai)o (el 

factor de descuento se dctcrmi '"' ¡x)r 1 a taso de i "tcrés de • 

valor actual que ap.Ht'Ct' en t'I (~11cnhcz,1do da cl!dll colunma),· 

Oichos valoras se local! z1111 t•11 lo:; apóndi ces qoc se prcscn-­

tan al final del c,1pítul,J, l:sto 1\\JS Pl'<)Pon;ior\il el val<lr a_s 

tual, obtcniéndo$c 1<1s tot!llcs de .:,¡¡Ja columrm p<irn los de·­

sembol so~. y l;is utí 1 í dndt1s netas; cnco11trilr1<h1stl por lo tanto 

los porcc11tnjcs re~p•~clivo:.. 

En el qui <lt'o f}ll~<>, se el;1born 1JnL\ 9rdfi ca QU!' f"lS r.I rvc 

para deltlrmlnnr la t.1$;.i de r<,nJlmlt•nt<), plarw6n._l,1sc los to·· 

s.as compi;r.1n<fosc co11 ul i ntorós (o doscuunto) do pruot>a (01', 

10~<,, l5t, 2S~. y 110'.). en ta ~¡r<\flcn se cont'cton lo:; puntos -

C•>n un,1 curvll d<ll•}Dd.1, 011 donde In curvn 1 ntt•r5t:-ctn In t rnco 

9ruosa de li:i propon;lón 1.0 y !(lyendo hori;::onttilrnt•ntc tic un<i 

Pllrte o •>tra hosta cm::onrror el fndlw d1J prodllctlvld<id, que 

º"esto c1ao pm·a lll m-0qulniirlc c!l dol 15'.l'. o int<lrós ci,l111puo.! 



to; 

bre la inversión. 



' 

Regulaeiór 
del 

ti t!<>'p¡;) 

En lle.'ll;n• 
cer.:> 

T<>talei 

ler. Allo 

2<:>. 11/W 

3cr, Ml.:i 

4o. A/'..:) 

So. Afio 

Tot.ol u 

Tasa 

1 2 3 4 

Prueba del• Pr"'ba dol • Pruebo del-
03' de lnt.- 10'); de 1 nt, 15t de 1 nt, 25':; de 1 nt, 
cantidad de Velor Volor valor 
dcs<'Mbo 1 sos f1ctor Actual Foctor Actu11l l'l!etor Actual 

reales 

SI0,000 1,000 SlO, 000 1.0000 $10,0()0 1.0000 $10,000 

10,000 1 10.000 'º·ººº 10,000 

Utl 1 i<lud N~ta• 

$ 3.000 o. 90') $ 2, 727 o.e10 2,610 o.sao Z,400 

J,000 o. 821> 2,476 0.756 2. 268 0,640 1,920 

-· 
3,000 0. 7SI i.i 5J 0,65!! 1,974 0, SI l 1'536 -- -·-··-},'100 0.683 i,oi.9 o.sn 1, 716 o.410 1, 2 JO 1·-- ,__ ___ ,_,_ 

-~~-- -~ _1.a&; __ ~_:,7 1,491 0, 328 9~4 

-~- 1--~-'":""' t-~~-~- $10,059 s li,070 
~ 

l. 50 1. 11, 1,00 .SI ------· --·-- ·--··- .___ 
• 1 "groso IT\Ur1<1' dl'IS('!nbol 'º' antes d1>I 1 mpuoato $Qbro la 

f!lntn poro Mt"s do lo doprt-cl 11el '~"• 

; 
Prueba del• 
40'<; de t nt, 

Valor 
factor Ac;tual 

1.0000 110,000 

10,000 

o. 714 2.142 

O. Slo I, SJO 

o. )(,t, 1,tm 

---- ----
0,260 780 

---r--·---
o. 186 sss 

·----
$ 6, lOt 

----
.61 



las cifras anotadas en el 

los $2, 727 pesos en 1 a pri n~ra 1 r~a de 1 a col unna 2, en la 

parte de ingresos de la hoja de trabajo corresponden a la­

cantidad teórica de dinero que Ge tiene que invertir al·· 

10% de ínterés conpucsto al principio de 1966 para pagar -

los $3,000 pesos de interés que se espera obtener al final 

del primer ar'io. A si mismo los $2,478 pesos anotados en la· 

segun<la 1 rnea corres¡JQ1,den a la cantidmí que se tendrra -­

que invertir al 10'/'. de interés compuesto para obtener los­

$3,000 pesos que espera durante el segu1-do año,. Los tata-· 

les de las cifras descontadas en la colmtna 2 muestran que 

se necesi tarfan $11,370 pcsus invertidos al JO"(. de interés 

canpuesto al principio de 1966, para reunir los D,000 pe· 

sos que se deben pagar en cada \ll"IQ de los ci neo a1\os si - -

guientcs lomisno sucede en la colunn..~ 3 de l.i hoj.'.I de [r!!, 

,bajo la cual demuestra que, sí pudiera di sponcr del 15~ de 

interés sol00tcntc tendrra que i nvcrti rsc $10,l159 posos; si 

al 25'::t; sólo $8,070 pesos y asr succsiv,,rncntc. 

Por lo tanto, lo Q<IC rc,1lnicntc se dl!Sca conocer cs la 

tosa de 1 ntcrés a lo que $10,000 pesos i nvcn!dos en una -

01üqul narl11, SW'll ni strnr,¡¡ los íondos suficic11tcs para liqul 

dar sus $3,000 pe;;;,,s ¡_•or allo durant~ ci m'.D m'lns se1¡t'111 se -

cspecl flco an la osti""'ci6n di! 1,1 11ti i i dutl neta. [sta es-

111 t.as.a do i 11tc1·ó~ p¡¡ra la qu<-' cxl stc un,1 pr(iporci ón de --

1.0 ( i 9ualdild) <:ntrc tÍI tot11I ud valt~r actu;1I de los dc-­

s~nbol su• y el tatal dal valor actual de la utl lídad neta­

íutur;:i_ tn virtud de que lll rol11cl6n dc l;i tasa de 1 ntcrc­

scs C()n la prop()rclón ro l.'S 11 ne<il, le 9r-/lflca cll•"I nil • -

edlculos c<.'lt11plejo!i lo cunl tll)S pcr111I tll conocer el rndlco -



'de productividad, las cinco tasas de Interés 

cluyendo la de 0% para las que se usaron los 

abarcarán todas inversiones de nuestro ejemplo. 
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EVALUACION DEL PROYECTO No.2 
TASA 1 HTERNA DE RENOI Ml ENTO 

'/a I or Ac tv.1 l 
al fn 

csoo,0001 l ,000 $ 500,000 
~360,000¡ 926 HJ, 360 

60,000 857 51 ,420 
60,000, 794 47,640 

S 93Z,4lO 

Rei::uperacl ones 
l 115,000 .926 106,i.90 
2 140,000 .857 119,980 
3 190,000 .794 150,660 
4 190,000 .i35 139, 660 
s 190,000 .681 129, )90 
6 190,000 .6§0 1 l'l 700 , 190,000 • 5 3 110:110 
8 190,000 .si.o 102,1,00 
9 190,000 • 500 9~.o...;:: 

10 420,000 ,1,6J 12 .. ,460 
Sl.26S.900 ----

Valor nato 11ct1.1al ~ H6, 480 -1 ndl ce d"l con.,.ant encl 11 l. 36 

Tasa lnlern11 do rendimiento 
{C61culo por l"torp.>l~cló") 

valor Actual Valor Actual 
al 15t al 18'.~ 

1,000 soo, 000 1,000 500,000 
870 313,200 847 J04,920 
756 i.5,360 718 4),080 
658 39,480 609 36,540 

$ 69S,oi.o 884,540 -------" 
. 670 100,000 . 847 97,l+OS 
• 7S6 105,840 .718 100,520 
.&58 12§,020 .609 11s.710 
.sn 10 ,680 • ~16 96,040 
• 497 94,430 .437 SJ,030 
, l+J2 82,0M • 370 70,300 
.376 71,440 .Jl4 S9,ti60 
• 327 62, llO • 266 50,540 
.~84 53,960 , 225 42, 75ll 
• i47 ~7.'•0 .191 so,uq 

s 907. 370 798, 175 -- ----
9, Jjó s ( 86,365) 

1.01 0.90 

o. 90 • llh • 1,00 • 18 • X 
1.01 • IS'<:· .510 • 18 

• 11 • 3% • , lO • X 

X " • 30 • Z.13 
,11 

T, 1. R, .. 19 • 2.73 
• •s.m: 



CASO 11 

1. so 

1.40 

1. 3 
"( 

v 1.20 :t .., 
;: 1.10 .., ,. 
% 

8 0.90 
.., 
o 0.80 
w 
u 

~ o. 70 

0,60 

o.so 

1l 9 

~11.A.Fl CA PMA OETtRMI NAR lA 
OE R.E.HOIMI EtHO 

' 1 ! 1 1 11 t 
10 11 12 1) I~ 1 s 16 

1 
17 
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1 1 1 
lG 19 20 



TABLA S.I 
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e o N e L u s 1 o H E s 

de productividad {tasa de rendimiento) nos su­

estandar de medición -mejor que cual 

quier otro procedlrniento conocido- para C()"!lparar el valor ec2 

n6mlco de las inversiones. llo obstante, hay que tener cuida­

do al usarlo, por lo siguiente: 

Tomar en cuenta todos los factores 

Las muestras de cálculos que se presentaron, usan la -

utilidad neta POSterlor a los impuestos. Sin embargo, 

es conveniente destacar, que también se puede calcular 

el rndlce de productividad usando la utilidad oeta an• 

terior a los Impuestos, f',Jr lo 4ue tonvlenc destacar• 

que si se hace el cálculo en esta forma, se pasan por- -

alto los grandes efectos del Impuesto, las rebajas por 

depreciación y los diversos modos de calcular la depr~ 

elación. 

Ltsar el juicio de los negocios 

El r ndl ce de productividad es <JNI gran herraml en ta 11u~ 

va en el engra0<1je econ6ct1íco de la administración. P~ 

ro oo es un sub-sti tuto pera el buen juicio en los neg~ 

clos. 

Lo anterior tiene ca pi tal lmport11ncl11 en los resultados· 

de las operaciones da lns c1nprcsas, ¡lltOsto que primero que t2 

do, mucho criterio debe •noldeor las ostlmucloncs preltmlnarcs 

con que so <:11 imantn a los cJ\lculo.:is, o sr:ia: el imJXirtO proba·· 

ble de lo 1 nvor$h~n. el importo y pro!Fl!llttll do los ahorros, In 

selocci,1n y ,1pJlcncíó1' dol lrnpuosto y de !ns tnsas de de.pre-­

el 11r.;ló11. 



- • \11 -

después de que se haya ,;btenido el Tndice de produc­

se debe sonctcr a evaluaciones ri~urosas. Por ejem· 

indica si el rnJicc es lo suficicnterrente alto~ 

ra garantizar el riesgo de la inversión propuesta, tampoco 

nos dlce a qué inversiones con idéntido rndice de productivi­

dad son igualmente convenientes. 

Por lo anteriormente expuesto, se desprende que una in·­

versi6n en una piar.ta de fuerza eléctrica, es mas bien un.a -­

operación estable, ofreci~ndonos menor riesqo que una i nver-­

slón en una Ir nea de manufactu1·a cspcci atizada que puede cam­

biar o abandonar!.e en un plazo corto. 

ti nalmcnte, deben considerarse los factores ajenos a los 

cálculos del índice de productividad para la tema de decisio­

nes. En virtud de que el Indice de productividod se basa en­

e! principio da que el dinero actualmente en existencia valc­

más que la mi Sl'><I cantl dad después de algunos ar\os a p11rtl r de 

ahora, el pertodo de tiempo que el proyecto necesita para re· 

cupcrar la i nvtlrsión, es sunamcntc Importante. 

Otros factores. que rcqulernn un juicio ml.lduro son la po· 

si clón de efectivo ~111 la caj:i de la i;:,,.,,paMa y sus deudos con 

traldas. Y aun cu.ando el rndlcc de productlvldad muestra el· 

cuadro verdadero sobre las utl 11dadcs o largo plazo, se necc· 

si to el cri tcri o de hahl 1 i d11d pnrn corwcnctir o lo~ t1cci oni s·· 

tas sobre invcrsi<mes o largo pluo (con lo poslblildad do -­

que mientra'.\ tonto no hoyll dlvlt.knd<>s) c0111~r1.1d11S con uno In­

versión qutl promete utl lldodes riiplda~. 



, Comparación de los métodos de evaluación, 

Método de recuperación de la i nvcrsión, Este método se le C,2 

nace también cCJno pcrrodo de liquidación, o método de recu~ 

raci 6n de caja. Las vcntaj as que nos ofrece este método es­

la forma rápida y faci 1 de calcularlo, se sugiere abandonar­

los proyectos con vidas muy la•gas. Para proyectos de rendi­

mientos al tos con vlda5 largas, este m6todo de recupcración­

da una aprox; maci ón buet\a c011p.:¡rada con 1 os métodos comple- -

jos, 

Las desventajas de este método puedct\ ser: Pas<ir por al to el 

valor del dinero en el tiempo y los aumentos de capital.- No 

da un rendimiento sobre la inversióli p.1ra compararla con el-

costo de capital.- ralla el 110 considcror ni n<JOn rendimiento 

rn.ás allá del pcdodn de recu11eraci <'In. 

Método de rc_ndimit'~q_;¡obrE._!.'!._.!_!l'.'!"Crsl,~:i. Otrns nvmbres con· 

el que se le ,:onocc ,~sel de H~todü de lltl 1 idad Contable. --

Las ve11t•1jas que 11<1~ ofrece este "~~todo 11s el qut' n.:is da un• 

rcndir.-:i cr.t~' sc~bre 1~" i rnrcrsic\n. H~ni do y t·acl 1 Je cnlcular. 

fil_ill!~_iU-~l!..J! . .,,.}~,S.~.,.'.'.:.~.,~-'~~'-_J:•;12.~~f.','..2.9..".: [ 1 r-1 ">(ir Jl<) r a 1 to 

el vnlor <!n el ticm[1<1 del dl1~ro. r.oncrDlm('ntc supone i119rs 

sos uni formt~s onu.;Jcs. 

_!:ri1~0¿,!,':?..51.<LJ!0.':'~~;]~1:. (~'H' '""'''ti lld11dos dol µrl111er afio) 

Las vcrHajns que 1xis ofrccv este rn~tod<> son: los costos y •• 

los 1 ngrosoo; pllcdon pror10stlc1:irsl' con c><nctl tud c;un nntlcl P!!. 

Lt1'L,!!..'!.!Y.!t,,~.~l!.'..'!.Jfo c5UL!;!.~!2ili?...PY~~1 P1un por .ol to Jos 

f1 ujos de fondo~ má~ 1111:! de un ollo y tambl én pasa por ·al to­

e! vnlor en el tinmpo de eso¡¡ flujos. 



{actuación de la vida completa, rendimiento anual 

promedio, costo pror.iedio). Este es un método aproximado v rá­

pido de ccrnparaci 6n de al terna ti vas. Puesto que, nos l ndica el 

costo por ailo. Tan1bi én l)(?rmi te 1 a C<>'1paraci ón de proyectos con 

diferentes vidJs de servicio. 

, Las desventajas de este método pueden ser: Pasa por al to l<~s -

ingresos y supone que son los miso-.os en ambas alternativas. 

También pasa por alto el valor en el tiempo del dinero. 

Tasa promedio de renditt1íento. fo este rnétooo se le l'IOlnbra cono 

rendimiento de utilidad sobre la inversión promedio, o método· 

de pr=cdi o en libros. Las vcntaj as que ofrece son: el mostrar 

el efecto del valor decreciente de la Inversión sobre la vida­

del proyecto. E5 ta.~ibíén féci 1 de calcular, 

las desventajas de ~ste m~tado pueden ser: Nos da un valor de 

la tasa de rendir1it11Ho más ;iltu que otn:>s métodos. 

Méto<l<) de 1 v,~ 12..!:.-.!~~· S1! 1 e conoce tambl º" e~ f 1 uj o de. 

fondos dcscontad,1, o ml!todos dcl i1wersionista, Las ventajas de 

este ,.,étodo s.,,.,, (s fl.::xtblc, puesto que cvallla los lngrei;os -

y gastos " rn~di d3 quti ocurre11, Es bueno para clasl ficar pro-· 

yectos de todos los t<i•'4'!t)os. 

1!!,L~~nta!as dc~~~!.!~~~!Q.~.)....!S!.: Requiere un pro116s· 

t:lco cuidados•' de 1,,s 9astos, pn1d11ctos y nuria•Hos de cap! tol, 

Requiero además un.~ ~~stí'''llción dt•I c~1sto de capital. 

MJ.Qt:!i:U!.~ .. .1~~1...~~_J.~~J.'!!._.~q__L~.!l';.LlJ!lEE.• Se 1 e co1~>Ctl tM1bl én 

C<)<t>ó flujo dt! fondu5 deSC()ntlldo, o t~étodo dtll i rwcrslonl Sta. -

L<'ls ventajl!S q"c 1.icnc e~tu método son de qufl es flexible pue1 

to que cvn Hw lrio¡ 1 n':lrosos y gastos & mcdl du Qllc ocunen. Es· 

t&mbiéo bueno Pllíll cl"1si fl cllr proyctti)S de todos los tama/\os. 



requl,!! 

mentas de capital. Es di fici 1 para resolver el método -

de prueba y error puesto que supone que el dinero se rel~ 

'Vierte a una tasa de rendí miento de cada proyecto. 

Para concluir, y considerando la financiación como un te· 

ma complejo, en el que se me~clan la teorra abstracta, los • 

modelos y técnicas de decisiones prácticas. y una descrip· · 

clón del medio ambiente institucional en que se toman decl·· 

slones financieras. Adcm.1s, es una área dlnán1ica, en perpe• 

tuo cambio como respuesta a la nueva tecnolo9ra y a tos • 

acontecimientos ocurridos en la economía. Estos caracterfs· 

ticas hacen de las finam:as una n1<1terla dificil, pero exltan 

te e l nteresante. Las fl nanzas son tll•~bi én importantes para 

la economra, pues debcmvs tener etnprcsas eficientes pt'lra que 

la economra se enfrente a los problemas que surgen, y asr P2 

der encarar a los retos del futuro. 
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