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INTRODUCCION 

·· .. . El•. preiente · traba jo, se basa ·en un. hecho auy. cono 
c~do; que en· -~··totalidad las eapres~s necesitan.·an~1ar:: .. 
se de recu.rs~s eton6al~os·, ya que el desarroÚo indus---­
tri:ai ele ... ~·ico¡·est' iiaaclo Íieapre ai uso del financia­
aiento, el.cu'l se c~ns~auir' por'a~clio de·1a apÍicaci6n~ 
de 1~ Gesti6n·. Pinanc'i~ra.. . . . 

~ ·. 
,,,:,.. { .}·'. ·;!.• 

· · · ,.. .Es ext:rafto, que· contando con numerosas fuentes dé 
~ap.it'áles, se.desconozcan los. pasos a· se1uir .para lle1ar­

.... ·a C:onse1uirlas, 6st:~ s•,clebe .Para liuchas· porso~~-·~ a que-
~· '+ 1. . ·.... ,. " : . ' . . • . .• .: .. . . ' . 1 -, . '.. ' . :·· 

>"'!',el. cupo de la~ fin,nzas·;:abarca un terre~o,auy aaplio y -
~··· , .'-": . . . . " ~ . . . ' '. . , . . . . ' :· . ' ' . '" . ·. . .'" .,~· ·. ' ... ·, ,. : 

. : /por tanto, necesitan del asesoraaiento dé una pers·ona es;. . . ·· ... · . .· . . . . . . . ·.~. . . . . .. . . . . . ... 
· ·pec;ializacla en el 'rea;; para poder 101rar en arlln parte ·-

·1&-~ realizaci6n de ~us objetivos. El Funcionario Pinanci!. 
.ro,. e.s l.a persona capaz e id6nea que se encaraar' .de su - . 
iconsecuci6n, .. tiene ~ue· comprende~ el· n.eaociO:.y.:aantenerse 
.. .'. "' . . • . , . A·" , . , . . ·. .,;.i ,:· ' . , , • :. ~ 

·en contacto con· todas las cosas· que ocurren ·en el .mismo, -
}.para que :interpret ... y haaa frente eflcien.te y acettada ··.; 
.. sus. necesidades de. 1 fondos. · 

. ·'· 

. . "· .. · .. 
Estos recursos los debe de manejar. o eillplear de -

u11a foraa adecuada,. para obtener el a6xiao beneficio que­
espera de ellos • 

. Hoy en d~a, p~i;~ que una ellÍpresa loare ~u pleno •.:, 
. desarrollo, se ve en la .nece.sidad 'de recurrir ª·'los fjria.!!. 

··· ciaa(entos·; al subir .íos.c(>stos, ios volGaenes.de'ventas­
en ci'fn.ró s"e. han: acr;centado, por consecuenci~ s·e :ven •.•- .· 

1 

'. ~. 



pliados los aercados, lo qu~ se hace necesario contar con 
.. ,.or capital de. trabajo para apoyar estos niveles· cada -
vez ds elevados, ~n la·op~raci6n de la eapresa. 

. . . Actual•nte los !apuestos participa~ en una: por--
'ci6n bastante elevada de las utilidades obtenidas (61,).- · 

Ulla ·•.Presa P•I• ele ·iapve1tos ~•1 '42' a&s el •• de P'l'u, · ,10 · 
q~• :quiere decir: q_µe en principio ele 'c'ad~ p~so c~cle ·,la 111 < • 

· t'-4'1 y 11 le auaenta110s el sst ele iapue1tos a clivld~ndos: 
. · y éonsideranclo que ahora 10ll cleducible•:,dichos iapueatos, 

no1 eta un totai aproxilliado del ~U pot cada pe10 4~ utill . 
• - • ,· •• - -·. ' : • •• ,. • ,•.\._' .,· •• ·., • 1 •• -·. 

dad que obtiene l'a eÍlpresa. · Esto trae co.O resultado" di• 
ainutr la dbponibUiclad ele l~I foncté>I provenient••· ele .• ;. 

. 1•• utiliclacies, ~~esto qU. el 'beneficiario'· dir.ct~ es el· 
. propio é11:ad~• la eapn1.á.para poder aprovecha, a4ecuada· 
... nt~ los recursos con que dispone, cléb.r' .de contar con· 

..... P1anea~i6n financi~ra e~iciente que ·l~ peratta su ele-
. ' .· ' ! ' . ' ·.' ' " 

aarrollo 0P.raciona1.· · .·. · : '>' 
' . . . ) ~ .. 

"\< 

i 
. . Todo ne1ocio tiene diferente• tipos de pTobl••••· 

o necesidades, ya que para obtener un financ:iaaiento, de• 
be.de conocerse aaplla•~te las dive~sa1 alternativas .qúe ~ 

•. puede tener del abao; a que se va *•destinar; a que 11.-~ 
. porte ••ciend•; con que se avala¡ q~ tieapo •• ·eaplear'· ¡.' 

' ' ' ' ' ' . . . ' . ' . ' .. '' '. . ' ' . ' ... ' ' ' ' ' ' .• ' .... 
· >·_para Uquidar; que dpo •ele financi-iento es el·•'• indi·, 

. C~do¡ coao se Ya a ad•inistrar; q~e beneficios. Ya .•a pro•.; 
p~rcionar; cu,nto representa su costo; ycu~l va a ser el 
r.1•110 que repTesenta. 

La Planeaci6n Financiera en cualquier.e.Presa JU!. 
I• Uft·papel auy iap~Ttante, puesto~que, por lste aedio lo~ 
a~a l~s funciones b'sicas qu.e son ias· de pr~ductr. y ven~···.•· 

,. ·;der. desde. luesó;. con la fina U dad d• .obtener .. un beneft~~. 
:·<<ct.'o en: estas aéti,vidades realizadas.· ' ',' .· 

, /,.' - . - - r-:, 

,, ..... 

-·.,-.. 



El Costo de Capital en la elecci6n de determinado 
finan~iaaiento o proyecto representa un papel importante, 
nos va a aostrar cu'1 es el .11165 conveniente, .en cuanto 
a su.costo y su realizaci6n. 

Lo que pretendo 'en el presente· ••tuclio, es la ·des 
·. crlpct6n de las dlfere~tes fuentes ·d~ 'nnan~iaaiento 'a 
que'p~de recurrir la eapresa, y ia 6ptl~·~tÚiz~ci6~ de ·:_,, to·s. · · :·; ': 

. ' . 

.. Esperando qu.a ele ,•launa. for•, el pre,sente sealna 
- ·.: · ·r1~· ~yucle cíe 1'4• ·.,, aoti vacl~n a lo .. •nt~re,~d~s .·.en es~e: 
.... ,caapo de las· ftauias~ ae 'place clejario a a\& dlsposlci6n. 

' • • , ,· • , I ' .; ' .: , ·, • ' :,~ • ' ' : /: '· < ' •, 

·',·-.:: 

,; .. _' 



CAPITULO I. 
ASPECTOS GENIRALEsDEL FINANCIAMIENTÓ 

.. :1 

. " ·'.":'..·'. 

... ·:>. - .-: ·.· ' _; ::.. ·, ' '' . - ' ' '. · . . ·:) • :'. :._ . "' '.~·~ ":. ·. 
. : ·· · El. objetivo prbtcipal<que per1ii1ue una e.Presa,.-· ' 

· esrel econ'8i~o y el soclal~··y,'.que para 101rarlos:se ve • 
-.~·-1• -llec~s14aclcle r~~trlr •. los clif•~~t•s · .•• c1í.o~:d•- -~--
. flnancialli..,to, 'por 1ói q,a8 .• i va a ·alle1ar ele recursos -
. fln•nc:lero•. para su ~iu"11aci6n en el cleaarrC)llo ·de sus­
ac:tiv"lclades, y "asf pocle~ .:aantenérs, en--íma ·,os1ci6n 1&11-
;cla~ c¡ue J.• 'peralta ·hacer 'fr•nt• a sus é~aproaisos'·.c~i~~- ·.· 
c10~. 

En. los caphulo1 a clesarrolla.r ~· muestrani· las ~el! 
· ferentes facetas por las q.,¡e .• ~ atraviesa para 1~1rar •1· 
objetivo a realizar • 

. 1.1 •. CONCEPTO . 

· El· financiaaiento ·consiste. en la ,0btenti6n ·. de fo~ 
dos aonetarlos n~eiia~iosp .. *• la 'oraani&aci6ny.iesarro• 

.. 110 de una eapresa, . que al apÚcarl~s 'c1•· 11:na '••n•r• raci! 
··· nal incre•nten el proceso' productivo: y a las operáci~nes 

las conduzcan·a aayores niveléscle eficiencia. 
. . . - . . . . . 

Es 161i.co "que cu~lq.ufer tt•Prea,~. necesl~e ialle~ar- •·· 
...• se de fond~1 o r.•cursos financieros para' lO&J'•r su~ aetas 

fijadas, y d.• _esta foraa prope>rclone 101 rendiaientos ne­
.. c~sariol ·al ca~al:izarios en fóraa adec.uacla¡. . . . 

r. , • 1 • :1 ~ '.:, .. · • 

4 
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Para .l~arar los objetivos es necesario. elaborar -
un plan financiero debidaaente d~finido.• de lo· contrario. 
la eapresa sufrirla situaciones adver'sas, lo que vendría­
• poner en pe:liar~ la sit:...aci6n fin~nciera de la •isaa, y 

·retraso parcial en.~~ operaciones. 

. . . :· .. r~r~ c~.Prender aeJo1' ta evotuct6n ·,de Jas finan~­
;· :·&·•····10..:·au~or~• Weston/y. lre1h•• en·. su··obraAttiu.nhtra•• 

','c16~.Pi~anci.~~a 4~ .Ellpres~s. exallinan posiciones: recien~;.. 
· ··. : ;.;:.:j~;,qui:~han .tr•fdo. eolio éonsecu~ncia. un proar•so en su .--

> ·. aplÍcaci6n ~n' e•t• caiiJ;c;··y·.son: . 
'"·, <.'. ._ ."· ......... . ;· ,;· • ' .··; . '~\ ' - ' . ;· -~-~ . • 

··l~.; "•1 ,creciat'ento de 1••. operaciones realiza-­
. das en •uft. ,e..,resa requieren descentraliza­
~i6n. y d.le •• ci6n de responsabilidad para .. ._ 
poder l~ttv~r ~: ~abo·, sus funcione• ~.n ff)na-
sa'l:isfacto~_1a·•~ ., . ., ' · 

• 1 
• 1 

b) ;- ~'Las eapresas lla1{ auaentado sus .. procluctos y­
su ·.di verá if i,caci~n l•osr'.f lea" •. 

e). - "El ·~nto en el aasto '•n invest11~ci6n y -
• desa~~oilo, han acelerado el rltiD de ca•--
. bto .en la ecoJÍóll~a". · · · 

d),,·~. "El a~Mntó de 1~ coapetenc'ia, la reducci6n-· 
de :aaraene,s de utilidad y las tasas de int!. 
r•s. ais altas,. refuerzan la necesidad de --. ' . 
~'cnicas •'• .eficient.,s'' ~-

·. - ' '·•,_ 
" " 

e)~- 11 La condnua inflaci6n ·ha _producido araves • 
' probleaas; 'C:'oao es .1• di~•jnuci6n_ d•l. poder 

adquisitivo del dinero•~ •. 



f). • "Las operaciones internacionales son •'s . ia-. 
portantes y nwurosas que en tieapos pasa--
dos" • 

. Tocio esto ha dado e.O resultad.o la creaci6n ele· -
nuevas 't6cnic~s y .foraas d~ direcci6n~ .·····.• 

G ... :·~ 

. ..,· . ·- - . -
;.-_:·,·: 

PROILlllAS RELACIONADOS COM I~ Pl~IAMIENTO •. · . 
. Para conoc.eT ·en foraa"a'1 Clara la causa .de 1~ ·. '' 

falta dé ·nnanciaalento ... a 1 .. ·e.i.,rei~'l,· ... 1e hace ne~·esari~ 
. tour· en consideraci6n los cli'f.itnt•• factt;»res que lnter-

- ; . :.:":. . '' - .'. . ; . ·- ~ . ·. . . '. ' . - ..... :·. :-::: -'.. .': ,.' ... ' ;~ ' -· ., '.' . _¡,'-. . <l. . ' . .'· ... . . '. .· . - -. 
vienen en el aedlo·que se 4'•••nvuel~en, a11unosson de C! 
r'cter aenera1 ;-•;que afect•n~-a to4~• la• inclutrial del· 
pat.. 101 factores son: las dlspÓllclon•• ele car,cter .s.•­
poaltivo qué aplica el propio estado··· las. reciente•. deva• 

. . . ' . ' J (' - . 

luaciones, y la _cada vez ••Yo!'.' infla.~l¿n en el pa~•. :; 
' ' 

Por consi1uiente• aunque estos factores afectan· a 
todo tipo de elipresas, las consecuencias.de losaiSllOI no 
son i.1\lale~ para la totalidad• ad se cllcre·.·que las c•r1as . 
flsc~te•.; los ilacre~nto• de. sala~ios y · 1.a• llaterias pri. •· 
~~. puden ser d~~•enor efecto eco~6aico~ pór las e-..r~• .. 
sil~ arilndes qúe cuentan c~n' el caplt~l >y 101 ebiientOI ne .. 
cesarlo~ para enfrentarse á estas s~tuaci~nes," 1uc~cliencl; 
lo contrario con las eapresas aeclianas y pequeftas ya que• 

.no c~éntan con las caracterfíticas que P,resenta~ las ••-· 
pr·e1as .1r,nde1. . ... 

. .Ahora, bien, en el llÍltr~ado actual d~l dinero y del 
capital:·•• hace' notorio el llU..ento: 1ufrlclo en ias'tásas· • 

.··de· tn'terls ·para todo_ Upo d~'~r6di t~ ;101it•tado, U .. itan· 
do dé esta •anera las posibilidades de adquirirlos ·aque-· 



llas .. e•presas que operan con un bajo rendiaiento de su i!!. 
versi6n. 

Existen otros factores adve.rsos· que pueden presen 
tarse. •.n c"'lquier tf'.po:de ellpresa, son (•spedal•nte co: 
aunes· en< ias·. eapresas "aedi ••••. '7 pequeftas. 6stos son i 

···'' ' . ,· ·.- •' ·.' 
. - ~--; - " ' -

• Mllinisti:aci~~ ;d~fi~iente •. · . , <> 
- Capaciclad, instalada~desaprovechada.. · .. 
•. oeltcieftc:t~a en. e1 '.aÍ>a1tectaiellto de aaterta• ·• 

' . . . ,: ., ' . ' . ·' 

... :. :Pr~aas. · . ·,.} , . 
•· lllcasez ele u·no de :)obra ciUf~~~d_a~ 

· - fecno~ol~~ inadecU.~•· , ... 
,/ 

A continuaci6n se llenciona y ~alha cada uno de· 
·••to• P.r~bl•aa•:'· · ·. · ' '·· 

·"-;.~ !• :- . ! •. ' . · .. '. - ' 

: . J ' ) 2, " i, . . . . . . ·~ { 1 
, ·. , ·. : ~. Acl.,.~istraci~n Deficiente •. - :~~te, es un pr~bleu . 

··' fundaliental,. ya que sabeaos que· _los ne1ocio1 que fal~an,· 
· Ion debido á una deficiente planeaci6n. financiera, ocasio 

na&Ía po~·· 10 ... 1 dis~ribuldo que. se encúentra~ sus recur-: 
'- ._.·_ .... . ..·.. ' ·-..: ' ,. •' ' . . ; . . .":..:·' ' 

~sos 'econ4111coi, •4' da· el caso en renalones '4lel ectivo co110 
ej eaplo, ·,~·' sob~einvcrai6n. que. jt~esentan ,:· debido a que c~. ' 

· ~ecen dé ,,Unl 'adecuda r~t,atidn en estos, KtiVOS, tales C,! .. -~= ~ lnventa~ios y la cartel'.~ de cliente•·~. ai no· existir -
· · esta,' no ~s posible cubrir oport~n'aaente, el e.lelo de ex-­

plotaci~n, lo que trae collO consecuencia una falta de fi· 
nanciaaiento con .. recursos , financieros·. propios, que tienen 

, ,qu• cubl'.il' con pr,st-~os· api'e•iantes., i~s'' cuales no. son -
... .' •11a,,11z.•cloa a .fond~Opll~a-ver C:Óllo afectan' la estructura f! 

nanci.era;' total. . . . 
) 

; . . ' . .· 

.. :e . , c~paC:idad. JnltÍi~ .. cla ,Des8provechad ... ~ Asi •i s•o 45 ~ 
ta· cieficten-~fa ad•t~'tstrativa se refleja en un desconoci-



1 ' 

miento de los mecanismos que rigen los mercados, causando 
en ~sta forma una planeaci6n incorrecta de ventas que re­
percute en todos los departamentos de la empresa¡ esto lo 
palpamos al encontrar capacidad ociosa de activo fijo. 

No se puede decir que esta deficiencia se presen­
ta po indolencia de parte de.los empresarios, si no hay.;. 
que considerar que algunos carecen de estudios administr~ 
tivos y los que tienen son de car~cter 'empírico, lo que -
les ocasiona una visi~n estrecha de como manejar su empr~ 
sa, también hay que agregar, a que .carecen de recursos m2 
netarios suficientes, no estan en la posibilidad de pagar 
los servicios necesarios de un profesional que los conduz 
ca a llevar una buena administraci6n. 

Es evidente que esta deficiencia trae como conse-
.;p. ' 

cucncia la falta de fondos, a la vez que dificulta seria-
me~tc la obtenci6n de los mismos, ya que es 16gico encon­
trar obstáculos para conseguirlos debido a que los otor~­
gnntes no tienen la certidumbre de que podr~n ser cubier­
tos a su plazo y para otorgarlos exigen más garantías y a 
la vez aumentan las tasas de inter~s, condiciones que pa­
ra muchas empresas no estan a su alcance. 

Deficiencias en el abastecimiento de Materias Pri 
mas. Este problema presenta varios aspectos: Inadecua-­
dos canales de distribuci~n de algunas materias primas, ~ 

acaparamiento de empresas grandes en la mayoría de las ·m~ 
tcrias primas; carencia de ciertos materiales en el país. 

Esto trae como resultado no poder programar ade-­
cuadamente la producci6n o verse en la necesidad de adqui 
ri r mayores volCamen'es. y a nn1)·orcs precios de matcri a pri -
ma a los requeridos, manteniendo as{ dinero improductivo-

8 



en inventarios, ademas de verse obligado de conseguir los 
fondos necesarios para la adquisici6n de los mismos. 

Falta de Mano de Obra Calificada.- Existe, pero -
limitada y es natural que esta se encuentre donde sea me­
jor remunerada, este problema se presenta al empresario,­
debido a no contar con la capacidad ccon6mica necesaria -
para verse favorecido con estos servicios. 

Tecnología inadecuada.- Otro aspecto que se pre-­
senta en algunos casos es este, ya que la mayoría de' las­
empresas siguen con una línea de tecnología de tiempo 
é;ltras • lo que les imposibilita estar al d{a en cuAnto a -
las innovaciones que han surgido y a la vez esto esta li­
mitando su desarrollo. 

Estos problemas son los principales que pueden -­
presentarse en la mayor~a de las empresas para la obten-­
ci6n de fondos necesarios para mantener el ritmo normal -
de sus operaciones. 

I.2. NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO 

Todas las empresas tienen la necesidad de finan-­
ciarse para poder subsistir, este financiamiento lo ad- -
quieren, ya sea de terceras personas o con sus propios re 
cursos. 

Esta necesidad puede ser satisfecha por el capt-­
tal que va a ser invertido, ya sea en bienes, en dinero o 
en valores, se deben considerar factores que van desde la 
expansi6n a la obligaci6n de afrontar situaciones diffci­
les e inesperadas que pueden poner en peligro su funcion!! 

9 



lliento noraal ¡ entre 6stos factores se pueden _citar los •· 
si1uientes: 

l•· Necesidad de capital inicial para su creaci6n·. 
·del cual se va a foraar el capital fijo y el• 

. ; capital de il'abajo • ., por tant~. icdnto clJ.ne . 
... rÓ<necesita la eapl'esa. pára iniciar ~\as o~ri / 

·., 

3.~ J.a necesida4 'de recursos para prosra..as de_·.~;> 
pans~~n, c\e la. ailÚ .ea,presa ¡; ¡_Clifnto· y cuan.to 

' .. >-t • . . .. ·. .. .· . : . . . . . . .· .. " .. ... 1 

... u. :nee~sltar'. pal'a lá · a.,11ac16n ele. la. eapre".',. · . ::-·· . '-·· . -· . . . 

sa sobre \ana base peraanentet. · 

.'4. ~ Caabios en la econoata inte~a de la eapresa. 
que pueden'; re.tarda~ el ·flujo. de ventas o de . -
cobranzas> dificultando el ~ervicio el~ las ~- .. 

: obli&aci'ones. :;-• 

... 

s .. • Difi~ultacles de órden t'cni~o que retrasen ·.; 
los proariaaas de prod:ucci6n o. l.a iniciaci6n 
de nuevos. procesos de fabricaci6n. · . 

6• - : Poll ti cas luberna~ent a les• que iaplanten res- : 
··>t:ricctont1s· a 1.a proclucci~n• vta nuevos iapues .· 

· · tos, o. c~raas fl.scales. · · .. ! -~ 

i.- 'J!xiaencias de los acr~edores ·que ia.,on1•n ·:11..: ; ·· 
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mitaciones o reclamen.aarantlas específicas -
para sus crEditos •. · i. 

a.- Exi¡encias de los trabajadores respecto a 1a­
elevaci6n de salarios, huelaas o iapediaentos 
para el pa10 de reparto ·ele utilidades. 

9. • Alteraciones que puede sufrir el aercado "· 
·cu6nto' a ia oferta y ·1~ deaanda,: caabio1·.tec· 
'nol6íicos~ lapulso a las fuerzas éo1qtetidoras 

que. obllauen • la e.Presa •.• aj~•t•r sus pr:o-~ 
·. 1ru~s ele proclucci6n, ventas, ·ca~os fortuitos 

' o cu,lquier foru de quebranto financiero - ~ . 
~ ,i ' ' • ~- ••• 

.,. inesperado. · • i. 

El capital inicial es iaprescindible para .. sufra·­
. 1ar ios 1:a~tos · inhe~ent~s a la c~nstituci6sr de Ía eapresa . 

:. . ·. . . ·I .• . .. ' ' •. . ' 

tales coao:.1a1tos;pr~ocionáles, adquisic;l~·d• activo1-
f~Jos intan1ibles: ;'pat.en~es, aarcas, derechos, asistencia 
t&cnlca, etc, ásialsao deber' de adquirir activos tanai·· 
bies:. aaquinaria ,' equipo en 1eneral e instalaciones para-

>.; poder ~apezar sus actl vi4_ades. ·: . 
,.· . . 

J' 

.,Ta1fbi6n se deber6 de. a~llcar .del c;apital inidal, 
.. una> p~ríté ··par~ la forliaci6n del capital· clrc~l~nt!, del -

quese. har' \&Sopara.la adquisici6n de uterias prlaas y· 
· uterlales · necesaz:ios. y 'que deber' de cubrir 'todos ·los 
1astos d. operaci6n. 

. ·Por 10.tant.o;el capital que se adquiera se tendd 
q-le utilizar para.:'1,i•c.er adicio~es al 'activo fijo y pare - . 
elevar' el nivel de cápt tal· dé trabajo se tcndr' que '.hacer ;, 
frente.f los nue~ot1 nt~el"• d~·proclu.cci6n~ par~ .logr~I- •!. 
caniar la deaanda:de los productos. 

11 
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Ahora bi~n, cualquier tipo de empresa con ambici~ 
nes a futuro, buscar~ una mayor pcnetraci6n en la activi­
dad que desarrolle, y la necesidad .de capital es impres-~ 
cindible para financiar las nuevas inversiones. 

Así se lograr! una mayor intervenci6n en un mere~ 
do más calificado que irá en aumento, paralelamente la e~ 
presa se ver6 precisada d.e recurrir a mejores fuentes de­
financiamiento, que le permita cubrir los desembolsos - -
efectuados con toda oportunidad y hacer frente inmediata­
ª sus requerimientos financieros. 

Tales son a grandes rasgos, los puntos en que se­
basa la obtenci6n de un financiamiento y el por que se re 
curre a este. 

I. 3 •. CI.ASIFICACION DE LAS FUENTES DE FINANCIAMJENTO 

El financiamiento se puede clasificar de acuerdo­
al ~rigen de los fondos, en Financiamiento Interno y Ex-­
terno. 

Financiamiento Interno.- Tambi~n se le conoce co­
mo Autofinanciamiento, se encuentra representado por las­
corrientes de fondos provenientes de la propia actividad­
de la empresa. Esta corriente de fondos se origina prin­
cipalmente, de la Retenci6n de Utilidades, de los Gastos­
Acumulados y del Fisco. 

Financiamiento a trav~s de la' Retenci6n de Utili­
dades. - Proporciona a la empresa la m~s importante fuente 
de financiamiento. a tal grado que en algunas empresas la 
mayoría de su fin~nciamiento proviene de 6ste concepto. 

12 



El aonto de ~st~ financiamiento est4 proporciona­
. do en la medida que .las uti.lidades sean repa~tidas • es d!, 
· clr •. en las políticas establecidas por la empresa en el -
~•10 de dividendos. 

Es notable la repercusi6n que tienen. los pro¡ra;• - . 
... ele desarrollo y, e:icpansi6n y, en aran ••elida' de la. 11ule 
pendencia econ6aica del. neaocio, la l~plantaci'6k de: esta; 
poilticas. por lo que co~sidero necesar·i~ ciar ~. ld~a ·1• . . , . -

• neral de estas.· 
•• ·¡ 

Existen divetsos factores"que influyjrl en· las, ele···. 
cisiones de· 1•• polhic•• de di vi¿elldos 'tales '·c'o.o; unie ' 

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

.· .'.ner ·•• liquldez .. ,·aclecuada para poier.aolvent;arel'ciclo ~ 

··' .·. 

~· ttxplqt~ci6n; la nec,sidad depaaar una deuda:a·l~.l"IO,• .·· 
plazo que haya sido contraída, para el finanelaaiento· de;. ·· 
al•dn pro1rau definl4o: la faciU.4ad ·de ·poder entra~ ~·a;;... 
otros tipos •• •reacio' ele capital( 'en la bGaqueda de ot'~ •• 
altemativas .de financiamiento~ la perspectiva ele. lo~· :so,­
cios de la e11¡tresa, ya que '•toa p~den opta~ por dar al-

, ~e.rnativas, o bl6n el rendiJdento alto y constante en. - - ·. 
efectivo de ·SU inversi6n, o a trav6s de un alto rendi~len 

•. ·. t . • • . -

to ele 1anancias de caphal. 

No Juablar• aquf de. los difereates · tipos de· polfti · 
caa.de dlvldendos.extstente1 1 ya ~ue ·ser~• deaasfado .~;;.: 

··.tenso tratar este. teu. independtente•ilte de que la el;e!:_ 
cldn de estas depende de las caracter~sticas propias de • 
cada empresa. 

Los factores' referentes a liquidez¡ proaraus de~ 
expansi6n y la 1 .. 1en crediticia •. 

" Por'otra parte. no existe restricci6n 
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no retener la utilidad.es necesarias para cuaplir los ant!?, · 
riores objetivos; ya que estas medidas pueden quedar e.st~ 
biecidas ·en el acta constitutiva de la sociedad y ser ao-

,dificadas en la aedida en que résulte conveniente el fi·­
·.· nanciaaiento de la soc'iedad. 

, Gastos Acuaulados. - Entre ellos teraeaos ~ la depre; · 
,.:ciaci6n que: es la dedu~ci6n é~ Wi período· cJeterainado. del 
. costo .de los· acUvos y que sirve· coao rese1·vá en la repo· .. · 
:sici6n de· estos activos.,. cuando.su· uso .U.:otros factores • 
hace~. ••césal'ia su restitu¿i6n y,·la uio~ti~~ci6,~ ··sobre. -~· 

· ·. ~iert.ós iastos ·realizados necesarios .. para· el· .. funclonaalen . 
. ·. ·. to' del nesocio. ··.·.. . . . . . ·. . . - . 

· . . :" . - ... . 

,En'.·ala\Ínos e:a"•~s y bajo la apro);~i6n .de la S.H.;- ·.· 

C.P •. , el mato de est:~s corri•ntes de 'lon~Ó~ resulta ta.,..;: 
¡;ortante, tal es el caso.:,de la depreciaci~n acelerada clel · 
activo .... 

Pisco.~. A trav6s .. de 6l. proviene \ana corriente in· 
teresante de fondos po~ ciertas deduec tones· de car.t'cter -. 
:leaal que nos propo,rC:lona,. ex'isten tres f~~··· pl'liacipa-· 

.. ·les de 0,btener fihanciaaiento a corto pl,azo, Jmá. de ellas 
:::·•on los fondos· provenientes de las retenciones que 'feali.;. 
· ~an las ·eapr~sas a ~u.personal sobre el 'iapue~to por proi 
·~uct~s d~l trabajo, la se¡u~da's~n. los' iapu•stos sobre ·-; 
las utilidades del ejercicio o el impuesto al inarescf 810 
bal de las sociedades aercantiles y el. iapuesto al valol": 
:~areaado, y por ~1~.t~, to.dos aquellos pasos referentes a 
1~ prev:isi~n social, coao son et I.M~s.s. y la .vivienda~· 
INFONAVIT •. 

La posibiU•ad de uttl izar e"t.aF. corrientes de·~­
.>tondos coao financ_i~lllierito,' se ·clebe ·a que existe 1 un pel'f.2 



do entre las fechas en que han de cubrirse y el lllomento -
que son ocasionadas y retenidos, variándo el monto seg6n­
.sea el tipo de iapuesto. o pago causado y el tipo de cau-­
sante que resulte la eapresa¡ cabe aclarar que aquí el P!!. 
ri6do de tieapo del que· se disfrutan estos beneficios es-· 
atnlao. · · · 

Financ:i,a~ionto Exterr&·o. - Este .proviene .de t•cto-~ 
. res· extemos· a ··1a' eapresa, s~ or.i1inall< principal11e~te en­
la ealsi6n ele acciones y val~res,y:cle l.os .eaprlstUos. -· 
·Las ~ci.~iones~·tanto.en su·uso éoab .e1 .. tlpo.'espi~(!1co -
ele cr6dito a utÚizar, iapUca tóclo. ei:·'silteaa de Planea.; 
ci6íi. Pinllnci~ra~ . . .. · · .· 

1 

Parte de. los cr6ditos ~btenidos fuer~ de la eapr~ 
sa provocan 'un' encleudaalent:o, yaiq\ae son captados .• tra-­
v~· de tercero•·,;y, este>' tap1tca ·w ·paao·d• un tnt:er6s a -­
·wi• fecha ,,dete~~ada;.del · ftnancla11i.tnto obt'enido. 

' ' . ~ ' 

La deunda del ftnancia•l.ento externo de las ••·­
presas encuentra oférta en el •rcaelo de .capitales. Exi!. 
ten dos tip~s de. •r~ado: ei •.rcado aonetario. a ·cono • • 
plazo y el llercado financiero a larao plazo. .· "· . ' -._. '.-

El •rcado 110netario se enc:·uentTa represent~do 
por el ahor~~. que est' •speranclo .·.~~ afe~taci6n pr~xilla ¡ .· 
los cdditos obtenidos.en .. este tipo de •rcado 1 1'on>exi1i~ 

~ -· ., . . . . . - . ' 

bles en ·un' lapso no .-yór de un afto. En d aercado fin'•! ... 
clero, la oferta se encuentra. TepTesentada po1' los .aho· -
rro,s de eapieo duradero y que se .tr•duce a plazos aayores, 
de;un :aao~··· · 

' . ;__ . .~ .. 

Financhaient.o Externo a Cor_to. Plazo.-· El finen-­
éta•i·ento •c~rto' plazo se encu~ntra. lijado ,intf•o•ntc . 

. . COft eicié:1o de}e~plota.ci6n' de la:e~p;esl, es.~!~.i,-~ 18 .• 
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proclucci6n y coaercializaci6n de sus .productos. 

El cr6dito a corto plazo e~tl conectado con el .... 
probleaa de liquidez que es la capacidad.de paao de una -
•11Pr;la dé slis deudas: a corto plazo. .El .sosteniatent.o de 
'est~ 1 iquiciez. 'no, depencle. ~xclúsi val.ente . de este financia• .. , 
lliento. pues en parte .~ta solventadó,por é1.f~lld~ de ro•' 
t~ci6Jt de cuentas poi:. cobrar entendl.ndo .,ste coaet la di•' ' 
fere~cia entre:<fll; t~tal ele recursos y la deuda a lar¡o ...... · . 

. plazo y el aonto Clft la lnversi6n fija~ q\leda· así' eitable• ' 
cido q~e·en·pdne:ilpio ,el ,flnan~i••ie,nt'o,a CO~to.plazo. 'd!!· 
be.: .cubrir la dtferencia entre 'fondo,. ele rotaéi6n de cuen.; ; ! 

:· ·, 

tas por cobrar y 'el: acti'vo Circulante ,de la ejlpresa que: •.·: •. 
:representa el cicl~ de ex~l~~aci~n.' ' ' ' .. •,' 

". 
·.· .. ··· . ·· Cabe aclarar. que se deber' tener cuidado en la • • 

1 -~ • . ' :. : , . . .• t. '' '.! . , . . : • .. ' . • ' ' 

·· ele~ci6n de las pol.hlcas· de finanélaaiento para 'cubrir - · 
...... necesidades con .un:•uliento en ~1 fondo cie totaci6~·~~ 
-· . . ·. ~' .·' . ' . . . · .. 
ya que este por su naturaleza orialnada aantener cepita• 

··les inacti~os que causarían una dis•inuci6n de la rentabi 
lidad de Jia inversi~n• -

"· .· ,.,;,, 

C~rr~sponde a las pol~Ucas de fina'nciaÍ!íento,. 1,2 . 
arar e~ .équilibl'io entre la se¡urldad que· p~opol-cionp.· man 
tener ~a adecuada 1 tqui dez y l!).~rar 'el 6ptiao 'rendi~len:' 

··· to de la, inversi6n • 

. ; Dentro de los tipos de .financiaaiento ·• corto pl.! · 
• · zo, los dos m•s usados son el. Cr~dito '9(ercantil y los. Cr! 

ditos Bancarios. 

FinancialÍti~nto Exter~o a Largo Plaz~.- Este tipo· . 
- - . . . . 

de financt'aaiento se utiliza ~eneral111ente para mantener •', ' 
un equilibrio financiero o para· realizar inveTSion.es que:~ 
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por su naturaleza son a largo plazo, como son las que sir 
ven pára ampliar la capacidad productiva de la. empresa. 

Lás corrí.entes principales de.fondos, provienen -
de las aportaciones de terceros. que pasan a t,enel' es~e -
car6cter o por los e11pr~stitos cuyo .Plazo sea a~yor de. un · · 

>. 
atlo •. 

''. ., . ,, .. " 
',) 

Las coJ'rientes'.de fondos, se obtienen 'aediante la 
eaisi~i1 por ·.parte de 1a·· e•p*esa de u~i'c:c.nJun.to.de va.lo~ -

' res, de los, cdl·es. 'p~r ,5us.:caracterlsticás ·encoiitráaós 
' ' :: ;, . : .. ·.'. '. : .. ': : ·_. . . . '_¡.. . ··:·:: •·. ., .. ,-._ - • '; . • . ; . . . '. ~ ' 

Pl'.in'c,ipalMnteL·las Obliaaciones·. ·· ·. . . · , · . · 
:' .. ·.' '" 

,,; 

·., . ' ": ,¡ ,' ' : ' ' ' ' 
Existe .. U,Jl. tipo, de valor .de renta .fija eaitida un!' . 

. ~aaent.e · por las · Socie.dades Án6niaas cuy~. defin'ici61l 1~ e! 
contraaos ··en·. el; articulo 208 '.d~ la Ley General de Ti.t~los ·.; . · 
y Operacione·s, dtt:'Cr6dito,; cuy~ 'tex°t;b·, dt~e:. .·. . . 

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

•· 

"L~s ol>liaacio~e's representan 1apartt'ctp•c16n i!! 
vfduai de sus tenedores en un crldito colectivo­
co~~~ituido a ·cario de. la_ soci~dad e_11isora". 

·"' . . 

.·{como podemos apreciar. las obligac'tone 5 repre_seri-
tan ·:un. endeudamiento para la eapresa, aunque no se puf,de-.. 
consider~r cC,a~ '~n é•Pl',stit.o _coa6n ya que'·'1a:deuda· es. ,·de. · 
car,C:tor· colectt\•o • diferend.a· del eapr~su to que és de~ ,' 
ca rÍctti r in di viciual ~' 

Cr6di to Banca rió.-· Dentro de los crtfditos banca·­
rios a largo plazo, los 116s coaunaente usados ·son los • -
pr~~~aaos. de habtlitaci6n o avfo, el. refaccionario y .el • 
h~potecario. 

< ,, ' ' .,,. • 

Como ~se· puede observar, en .este. apartado un ic~ine!!. 
- ' . ; 

-; 
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.,.-.... º •nct6n aeneral de las fuentes de financiaaiento, 
lu cu.'l•• tratar6 •'• aapita•nte dentro del cap~túlo U 
del pre1eate. 



C A P 1 T U L O I I . 

DECISIONES DE FINANCIAMIENTO 

' ' 

Dentrc> de las.actividades que representan ~ayor-
. ·· ill~ortancia en las eap,resas es la toaa de d~cisiones fi-.;. · 

,náncierj5¡ .que estas conjuntaaente con las ele: inver~i6~,.:. 
' ion la base .de funcionaaiento. de los neaocios •. 

. .. 
Uno'de los probleaas a'5.araves a que se enfren-;.. 

tan las ~equeftai y aedi.;nai industrias en· nuestro pab, 
es .la faita de .Tecursos>.econ6ai·cos ··para llevar adelante -

. . : ',• ' . 

sus proy~ctos. 
;,,> j. ,, 

l!l capita~ ·deestas~ápresas, est~ const'itu{~o. 
por los reciarios econ6aicos personales del propietario, o 
aportaciones de los familiares, pero en la aayorla de los 

. .. _casos, este capital resulta insuficiente P.ara que las in­
'· ' ' .· ... :dustrias' se desarrollen y participen en una forma· signif,! 

· ·, cativa a. la econ~mia ci~l país. 
~)- .·. 

>,': ... '" 
".·· 
'En est'e capitulo. se· hace. descripci6n de un panora 

ma general de las 'fiientes de finan~iamiento y de la es- : 
tructuradel sistema bancario mexicano para tener un con~ 

· ciaiento' ª's amplio del caapo financiero.·· 

II.1.- PLANEACION°FINANCIERA ·Y PRESUPUESTO DE CAPITAL • 
.. ,··i' ,. .• 

~'La . p~aneaci.~n fi.nan~iera es In funci6n que det.cmiM 

l~ selecc::i6n de, los objet'ivos, po,lhi~as Y. proé:edimi.entos ~ 
'.:;_ .. 
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de la empresa, relativos a la consecuci6n, aplicaci6n y -­

control de los fond~s necesarios para el buen desarrollo -
de·~us actividades y ejecuci6n de sus proyectos, a corto y 
largo plazo, en la forma que mejor le permita obtener un -
rendimiento 6ptimo sobre la inversi6n de los accionistas,­
y satisfacer sus obligaciones hacia la sociedad." (') 

La obtenci6n de fondos es una neces.idad impresci!!. 
dible tanto para las empresas como para los individuos. 

El constante desarrollo del país, trae aparejado­
un desenvolvimiento de las fuentes de cr6dito y un.mejor~ 
aprovechamiento de ellas. El 'aumento del n~mero de empre-­
sas, su crecimiento y las dificultades que entrafian la in­
troducci~n de nuevos productos en el mercado, el incremen­
to de la competencia en las distintas r.amas de actividad,­
el aumento de los costos de capital y de los costos de 
operaci~n de las empresas, han dado origen a una nueva exi 
gencia: la planeaci6n financiera. 

La funci6n de financiamiento se refiere especifi­
camente a la actividad encaminada .ª proporcionar los fon -
dos que requiere la empresa en forma oportuna y en condi-­
ciones 6ptimas, considerand" siempre los objetivos del ne­
gocio. La planeaci6n para la obtenci6n de tales fondos --­
constituye el presupuesto de capital. 

(') Amezcua, Alfredo R., "El analisis financiero en la -­
Planeaci6n y el control de las utilidades. "Revista -
Direcci6n y Control, Dic. 1965. 
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El presupuesto de capital consiste en l~ selec -­
ci6n de alternativas de inversi6n y de las fuentes de fon -
dos que brinden mas beneficio a la empresa. 

En este presupuesto se especifican de una forma -
cronol6gica el importe del capital demandado y las proba-­
bles fechas en que se tendrá disponible; es decir, se tra­
ta de prever cuándo y en que importes obtendrá la empresa­
ingresos en efectivo y cuándo y en que importes deberá rea 
!izar pagos en dinero. 

Para la formulaci~n del presupuesto de capital, -
es necesario conocer la demanda de este, la que se.determ!, 
nar' en relaci6n a las futuras inversiones. Estas inversi~ 
nes son solicitadas por cada departamento de la empresa y­
debedn ser evaluadas por el ejecutivo de finanzas para d! 
terminar cuáles son las mas convenientes a la empresa, el~ 
sificandolas en relaci6n a su grado de aceptaci6n, basadó­
en su rendimiento esperado y en el grado en que contribu -
yen a la consecuci6n de los objetivos del negocio. 

"Las diferentes propos1c1ones sometidas por los -
jefes de departamento estar~n tambi~n en conflicto. El ge­
rente de personal puede requerir una ampliaci6n del lote -
de estacionamiento de empleados. El vicepresidente a cargo 
de investigaciones puede solicitar un nuevo laboratorio en 
el mismo lugar. Como un tercer paso, la gerencia general -
deberá seleccionar entre las proposiciones en contienda". 
(1) 

Es conveniente dividir las necesidades de fondos-

(1) Weston Frcd John "Administraci6n Financiera de Empresas 
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en dos partes: necesidades de fondos a corto plazo y nece­
sidades de fondos a largo plazo. Para determinar las prim~ . 
ras se requiere un an4lisis de las operaciones futuras de .... 
la co11paftia en cu4nto a.cobro por ventas, pagos a proveed,2 
res, pagos de impuestos, gastos de operaci6n, etc. 
Las se1undas.ser'n analizadas posteriormente. 

Esta planeaci6n deber,.co~prender .las estiaacio -
nel de los acontecimientos a suceder durante un ciclo' cc>a--. . , . ' . 

pleto. de operaciones y debe ser ,sujeta a ,.revisiones peri.6-. · .. 
dic~s. ~ 

'. 
El punto de partida de .la planeaci~n de ·1.as nece;. .1 

· sidades dé fondos'ª. larao plazo, es la planeaci~n de las .­
nec~sidades a cort~ piazo y son precisaaente los planes.a­
larao' .plazo los qu~ ,contribuy~n ··a establéc~r una·<pÓlft~'q1"" · 

· . financier~ s61 ida ;q¡e ·ayuda a la expansl~n y control dee la:~-: ' . 
. eapresa. ····, 

La planeaci6n an.ticipada de las n.ecesidades de 
fondos permite prever:, la necesidad de obtener fondos de 
fuentes externas, determinar la duraci6n de los·.pr,stamos, 
utilizar adecuadamente los fondos ocio~os y seleccionar la 
aejoralternativa en cu4nto a. tipoo fuente de. financia·:o-­
aiento aediante la determinaci.6n del costo de capital. 

Al planear el presupuesto de capital, se debe P"!!. 
sar en la manera de obtenerlo: ¿que se tiene que hacer pa­
ra ello?, ¿ a qui6n se puede ~ecurrir?1 ¿cu4ntas ·atternati 
vas de. consegui~lO c~enta la 'empresa?. · P~ra dar· r.espuesta:. 
a estas preguntas· se deb~n .de co.nocer las .:cara'cte~isticas­
de las fuentes de financiamientd disponibf~s. Estas- ~e di· / . ·.·. , 

'·". 
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-~: ' 

viden tradicionalmente en fuentes internas y fuentes exteT 
. -

nas de capital, ya sea que estas se generen en la propia -
empresa o bien que provenga de un aumento de nuestras obl,! 
¡aciones o de una nuevá aportaci6n de los socios. 

Il. Z. • · FINÁNCl.AMIENTO CON RECURSOS PROPIOS. · 

Para auchas empresas, es coa6n ver en ellas que -
I'.'..' 

.· .'. ·. ·necesi~an en. un .•oaento deterainado .. de •cierta cantid~cl de:~. 
dinero .que les 1'epresenta un problema financiero y la for~· 
aa de coao solucionarlo.;. Ese dinero. que necesita puede)·C,.O!l 
seaui r1 o tanto dentro. coao fuera de la .. eapresa; por el ao.;'. 1 

aent.o tratar' las fo1'us .• ,s ~oaunes para conse¡~ir los re 
cul'sos necesarios d~ntro de la empresa y que se llau fi,.: 
nánciamiento c·on recursos propios • ., i'· 

El financiamiento interno puede llevarse a cabo en 
todo tipo de o.raanizaci&n que aenere utll id~des a t:rav's. -
de la venta de bienes O serV~CiOS, O por med.io de la' dep!,C 

ciaci6n aplica.da a l.os' a~üvos fijos.· Estos tipos de fina! 
~ .. · ciaaient:o interno son principalmente: 

a•) Aportaciones de Capital. 

Esta fuente de financiamiento esta sujeta a la a-
.. portaci6n financiera personal de los accionistas: y a su 

· ·. ··te~'s de. aumentar. su ·participa'ci6n 'e1L1~·,.,.Ípresa •. 
• •• ·- .':. • •• - • : • • > •••• • ••• __ • >··.,_·/ : . .... _:· ,'. : .. 

. ' 

~·) Ut~lidades Retenida~. 

Este tipo de util ida.tes. se utilJzan ,co110 
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· •iento interno debido a que son utilidades que no se han • 
pa¡ado. En el caso de utilidades por pagar, s.~ d4 entre -­
los trabajadores x el patr6n, debido a que: &ste .. 6ltimo no· 
paaa las utilidades de los .trabajadores in11ediataaent~ de.! 
pu's de que termina el perfodo, sin~ que lo hace..posterio!. 

· aente,· J.a cual. viene a convertirse en un,financfjmiento ·• 
sbt costo al auno p;ar~ las empresas. Por otra parte, la re­
't:enci6n. de utilidades ~ota. de una es~ructur~ fin.anci~ra -~ 
MS s6lida .• la eapresa y .por lo áisao, obtlenttMyor con.; 

' fianza de ,parte de las f~entes, ·externas de' capital. coao •!! 
Jeto de cr,dito. 1

' • • 
··'··' 

~ . .. 
e•) Referente a los Iapuestos. 

Referente· a los impuestos por pa¡ar, el. tobiemo­
concede un ti~apo deter!'linado para el paao de.~stos sin c~ 

· brar int.ereses, para las empres~s. repr,senta w• fuent• de . 
. '. . . . ' ;, . - ; •. '·: . ' : . .- . ; ". •. < : - \ :: '. -".. _' ~ . . 

financia•iento, int~rna a cort.o plazo porc¡ue eso,s iapues .. -
tos que no se hanpa¡ado por concepto de utilidades; los· 
puede invertir sin costo al.auno y de los cu4l~s puede ¡ene · 
rar aas utilidades, en un reducido peri~do de tieapo • 

. "Se ha. demostrado hist~ricámente·que los mercados 
de capital, no han sido una fuente· de fondos pata la inve!. 

, -sidn tan. ¡rand~ COJIO los recursos . internos".· 
' . ;, . . . ' . " ( . 

d•) Deprecia~i6n de A~tivos.Fijos •. 

Tomando. en cuenta la depreciaci6n como una .fuente 
· .. de ,financiemiento interno, podemos decir al respecto que -

esta for•a de financiamiento es muy coníÓnetl todas las em­
. presas, .:Yª que por lo 'regular1 siempre se cuenta con a:Cti­
)ros ·fijos, como: 11~quiilaria .y· equipo e11 general, eq~ipo de 
'reparto, etc.: que sé necesita que en un ao~ento dcftermin!. 
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do sean .remplazados • 

. . '.1·. Estos reemplazos de ac,tivos fijos P.Ueden hacers.e-
•ediante la. apl icac-i~n de una cuenta contable que la llama 
aos depreciaci~n 9 y consiste· en q~e en d~'terainad~ poriod¡ 
ele .tle•po, se.le quite un valor en libro• al activo compra 
~do, c~lcul,ndose.:que al aoaenio eri que el áctivo ya no ,,T 

>:t6 en condiciones de ·~auil- :en' serv~cio~ .el val~r: de. la d!, 
:p~ecíaci6n seaiiaual a libros~ ~·· d~prec'iaci6n nos ayuda::·. 
-recuperar la in.versi6n a partir 'd'e1 aomento en que· esta. se 
· incl.uye o se suaa .. a ios· costos· el~ aateriales,: aano de obra. 

•· • ' • • .J ' ~. • ·:· ·, • • ; • ":•v. ', ,. ' ' . : J.. . 

y a••tos :indirectos, pal'ra que posterioraente sea re.stado :. 
del total de· los inaresos por concepto de ventas, de los. - · 
cÜales ,obtendremos aenos utilidad :en operaci'6'!' y en ··conse·: -
cuencia el paao de iapuesios es aenor. 

\ 

. Podeaos ~ncontrar que existe la depreciaci6si en - ,. 
linea recta, y la. depreciaci6n ácé'lerada. 

e•) Ventas de Activo Fijo. 

Las ventas _de activo. fijo, tainbi~n :son considera.­
'°das coao fuentes internas de financiamiento, aunque en al-
. s'llnos casos no producen aulientó en las. 1nversio~es. sino -
unicaaent.e constituyen desplazaaiento de activo, 'es decir/ 

' . ,··· 

que al venderse un activo fijo se obt:iene m inareso que se 
puede invertir en la forma que aejor convenaa a. la empresa 

.'~· ·,'., ' 

···• f•) Ventas al Contado •. 

Las ventas al contado dentro de la e111prcsa ¡ene -
ran financiamiento inierno. debido a q~~ la e111presa recibe 
dinero en efectivo al momento de e.ntr~gar un bien o un SO!. 



vicio, este dinero a. partir de ese.momento lo puede utili­
zar en lo que juzgue conveniente para hacer frente· a sus -
coapromisos mas ~mportantes, independienteaente que por -
la ~enta real izada es tal gener~ndo Ut0

il idades. 

1•> ~enta~·por cobrar. 

Este aedio. de f inaliciailiento se ef~ct6a to .. ndo .. 
en con1iderad61i que la e'•pr4Ítsa: vende sús pioductos<para -
recibir el ·i•pÓrte ele estos postérioraélite, por lo' r4'aular7 
cuando Una empresa hace esta. cl~se de .operaciones, r•aliza 
los cobros a trav'• de:inter'VaÍos re1ulare1 de'.tieltl'o, lo· 
.· ' .. · ... ·· .. . : ' .. · ·:,:- · . . ' ···. . . · .. 
qutt peraite saber exactamente la cantidad de.dineroque va 
a CObi'ar e~ Ull cleterÍlinado ;per{odo d.e tieapo, por aeclio de 
estas cuentas .. ,, una vez :que se'' ~onoce el aollto a c~brar •. ;• 
el ejecutivo ftnanciet.o puede tomar ·una decisidnp·r~ sa •. 
ber en: que forma destinart' estos recu~sos. .. . , 

'· 

Dentro del rcin¡lÓn'de los activos, teneaos a los• 
.diferidos coaunaente llamados intenaibles, tal.es como: las 

·· pat~~tes y aarcas:, los derechos ~e au
0

tor, 10~ aastos de .-~ 
instalaci6n y organizaci6n y el .cr6dito aercant~l. Loa a-.: 
justes que sufren en su valor, se denoainan'coilunaente • -
aaor'tizaci6n, estos se cargan d~·recta11ene contrá l~s resu!, · 
tados de la empresa, mostrando así en los estados financie 

.. ros un'aasto que no es •• as que un'11oviaiento en libros qu; 
puéde usars.e'. :como .una fuente de financiamiento. 

11.3.· FINANCIAMIENTO. CON.RECURSOSAJENOS. 

26 



Tanto el financiamiento interno como el externo.­
vienen a darle al ejecutivo financiero una visi6n m4s am -
plia par~ la obtenci6n-~e los recursos que necesita una -
.empresa, como se ha explicad<:l lo· referente al fínan~iamie!!, 
to interno •. se dice que el financiemiento externo es aquel 
que se obtiene de fuentes de financiamiento que no perten~ 

:cen a la e•presa, y las cuales podemos clasificarlas ele a­
cuerdo •'su duraci6n: ,. 

' 1 

.1.- Financ_i~aiento a co.rto plazo 

2.- · Fi~ancia~iento a •ediano pla'zo 
:¡. .... . .,. 

~ó:- PÍ'1anciaaiento a larao;plazo 

.1~- Financia•iento. a Corto Plazo. 

,·, , "" 

Es una fonac:le conseauir los recursos que ríeces! 
ta una instituci6n. estos recursos se encuentran limitados 
~· ~n·deterainado per~odo de tiempo que ¡eneralaente es me· 

.,,. . ' ··. \. . . - . 
· nor a un afto, o sea que a partir de ;ese aomento, el' saldo-

que se deba del pr,staao deber4 qu~dar totalmetnte cubier. 
to~:; Este tipo é)e eÍecci6n de financiamiento deber4 ele ha· : 
cerséde acuerdo.a las necesidades que tenga la empresa. a-

·. corto plazo, debido a que no es conveniente conse~uir un -
pr,staao a plazo a4s larao por que tendr~amos·; que: paaar -­
~as intereses y ios recursos que se .habrian co~seguido no­
producir~an utilidades por que estarían en desuso, es por­
eso que es iáportante saber. seleccionar el tipo de finan-­
ciaaiento que se. deber4 hacer 'para un determinacJ.o tipÓ de-. 
inversi6n. 

,Este tipo de financiamiel\t~ lo podemos· obtener a-
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través de bancos y otras instituciones: entre los bancos -
podemos encontrar que nos pueden financiar por medio de: -
Pr,stamos directos, préstamos prendarios, cuenta corriente 
asi como también se pueden obtener a través de los otros; 
financiamiento por medio de los proveedores, que sería el­
crédito comercial, acreedores diversos y anticipo de clien 
tes. 

A través de los bancos se pueden obtener los si -
guientes tipos de préstamos: 

Préstamo Directo 

El préstamo directo puede considerarse. como la -­
operaci6n normal de los bancos, para otorgar este préstaAo 
se toma en cuenta la solvencia del cliente, sin existir 
m~s garantlas, pero en algu~os casos, en que el cliente no 
reune todos los requisitos, se pide una segunda firma que­
venga a confirmar dicha solvencia, a este tipo de préstamo 
también puede llamarse, "créditos quirografarios o présta- -
mos en blanco". 

Este tipo de préstamo también puede hacerse en ga 
rantía con documentos colaterales como pueden ser pagarés­
º letras de cambio, originado .. por la compra venta de mer­
cancías. 

Otro aspecto que se considera interesante para el 
otorgamiento de este tipo de préstamo, ya que no se cuenta 
con garantías reales, son las siguientes: 

Cuando el préstamo es menor a$ 100,000. 00 debe -
exigirse al interesado la prescntaci6n de su 6ltimo balan­
ce y el estado de resultados, suscrito por el mismo. 
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Cuando el préstamo exceda de $ 1 1 000,000. 00 se d~ 
be exigir además de sus balances y estado de resultados de 
sus tres Gltimos ejercicios, estados de situaci6n trimes-­
tral y el 6ltimo balance, certificado por contador p6blico 

.Este tipo de préstamos puede otorgarse hasta un -
plazo m~ximo de 180 días, renovables una y mas veces, sie~ 
pre y cuando no exceda de los 365 días. La ley bancaria s~ 
ñala que no considerará renovado un préstamo directo, sie~ 
pre que su monto adicionado al resto_ del pasivo exigible -
del deudor, no sea mayor de SO\ de su activo circulante, -
ésto debe comprobarse a trav~s del balance que presente el 
deudor a la fecha en que solicite la renovaci6n. 

Préstamo Prendario. 

Para el otorgamiento del préstamo prendariq,se -­
exige una garantía real no inmueble, que venga a respaldar 
en un momento determinado el valor del préstamo al solici­
tante, se documenta mediante un pagaré en el cual debe qu~ 
dar descrita a la garantía. 

Al otorgarse este tipo de préstamo, nunca se debe 
dudar de la capacidad de pago del acreditado, porque aun-­
que esté respaldado por una prenda, hay que tener en cuen­
ta que en ning6n caso le resulta conveniente a determinado 
banco adjudicarse la prenda en garantía para recuperar un­
adeudo por las dificultades que generalmente implica su -­
realizaci6n. 

Este tipo de crédito puede convertirse en un mo -
mento determinado en financiamiento a mediano plazo siem--
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pre y cuando se encuentre comprendido dentro del per{odo~­
que marca este. 

Cuando se ha vencido el plazo para pagar el ~r,s­
tamo. y no se ha hecho, la venta de bienes o valores obje~ 
to de la prenda, deber4 realizarse judicialmente en los • .;. 
tErminos de lo dispuesto por el articulo ~41 de la Ley.Ge~ 
neral de .Thulos y Operaciones de Cr6dito~ 

·. Este tipo de pr~stamos puede .hacerse a un tiéapo• 
súperior a los 180 d~as, s.olaaente ~uá·nd~ se destinan a la 

· .. • adquisici6n de bienes de consumo dúradei':O• 
~ . ., 
¡ '4' 

'\ ! 

·. Cuenta Corriente 

·· . ·. Debido a que no existe ali~ concept'o ·claro del •. 
· : .. sianificado d.el cr,di.to en cuenta corriente,; ,Podeaos d~cir 

'q"Üe se encuentra dentro del campo de la op~~aci~~ del cr~­
· .. cliÍo condicionado que • su vez requiere de la existencia de 

un 'contrato!' 

La Ley General de Títulos y Operaciones de cr,di 
. . . . -

to en sus artt~ulos 30% al 310 nos indica los requisitos -
que debe reunir la. cuenta corriente .• 

E~ recomendable establecer en el contrato relati-· 
· vo las condiciones que la op~raci6n requiere, adema.s de - -

que existan o no garantía real, se exijan los mismos requi- . 
. si tos. que para el pr&stamo directo en cuanto a la sol ven--· 
cia moral y econ6mica del deudor. 

D~s~u~nto Mercantil 
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.. 

El descuento mercantil es una operaci6n activa do 
cr&dito 'qµe llevan a cabo las.instituciones de cr&dito y -

. ' 
qu~ consiste ~n adquirir en propiedad letras de cambiri o.-
pagar&s, de cuyo valor nominal descuentan una suma equiva­
lente a los intereses qUe devengaría entre la fecha en que 
se.recibe y la.de su vencimiento~ 

Estos documentos deben reunir .los requisitos que~ 
seftal~la Ley Ge~~ral de Ttiulos 'y Opera¿ione~ 4e Cr,dito~ 
en los ard~ulos z6 y 170 respectivamente. . . . 

~;~ Coao una fuente de financiaaiento, estos descuen-
1 : tos de docuaentos se operan ~on el banco/de los cuales des • . 

. · contaÍlos parte del valor no•.inal 'de'l doculiÍento qué nos fu6 
expedido por los clientes por concepto .dela venta de mer-

•!, 

canci.as. 
i., ,,, 

. ' ; < } ,. 

Pará los· banco~ "que llevan ·.a cabo ·es;te tipo de 
operaciones• no·1e'es conve~iente:aceptar doc~mentos a pl! 
zos superiores a 90 d~as, -a~n cuando· al pr.esentarse para -
s.u descuento s6lo les falte uno o dos meses, o aenos para­
la fecJ¡ade su ·vencimiento, porque no'es normal qúe en el­
comercio se concedan piazos •largo~ para el pago .ele mercan­
cías. 'ó materias primas•;. 

Los descuentos de docuitentos, favorece .principal-
. aente al sector comercial de las empresas, ya que puede -­

darse mayor flu~dez a sus disponibilidades y consecuente .. 
mente obtener uri ~ejor aprovechamiento _de los recur~os, -~ 
tambUn permite manejar un mayor volumen de ventas trayen­
do. como consecuencia una mayor rotaci6n de los inventarios, 
con -focremento a sus ganancias. 

Las.'ietras de cambio descontadas a pa.rticula~cs 
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se les llama descuento no mercantil, debido a que son le-­
tras que no provienen de operaciones de compra venta de -­
mercancías. 

CREDITO COMERCIAL 

El crédito comercial viene a constituir una de las 
fuentes de financiamiento ~&s importantes para l~s empre·­
sas, principalmente las pequeñas, ya que a tráves de esto, 
los propietarios de dichas empresas reciben de sus prove~ 
dores el beneficio por concepto de compra de mercancías y­
la cual será pagada en fecha posterior. 

El crédito comercial tiene gran importancia, ya -
que permite a las empresas que lo usan, tener existencia -
de artículos de exhibici6n, trabajar con inventarios de m! 
terias primas m5s altos que reducen la posibilidad de esca 
sez. 

Para comprender mejor el significado de cr6dito -
comercial, se dice que es un crédito a corto plazo extendi 
do por el proveedor a un comprador en conjunci6n con la 
compra de artículos para su reventa final. 

Cyándo conseguimos un crédito comercial, signifi­
ca que nos estamos financiando sin costo alguno, debido a­
que los proveedores nos entregan mercancías por un valor -
Jctcr~inado a pagar a un plazo establecido. Al momento -
de pagar se hace unicamente por el importe total de las -­
mercancías sin incluir intereses, y por lo tanto nos aho-­
rramos lo que deberíamos pagar si nos hubiésemos financia­
do por medio de crédito bancario o cualquier otro tipo~ 
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Además de este tipo de facilidades que se tienen, 
también podemos aprovechar lo~ descuentos por pronto pago­
que los proveedores hacen, cuando así convenga a los inte­
reses del comprador. 

Los descuentos por pronto pago se hacen hasta un- · 
límite determinado de tiempo, y para saber si es más con -
veniente aprovechar los descu~ntos a pagar a la fecha indi­
cada, es necesario calcularlo de la siguiente manera: 

\ de descto. por pronto pago 
100 - t de descto. por pron­
to pago. 

X 360 

días a pagar - d{as de -­
descto. por pronto pago 

De dicha operaci~n efectuada obtenemos el benefi­
cio anual. 

Ejemplo: 

Obtenemos un 6% de descuento sobre lo facturado -
si pagamos antes de 10 d{as a partir de la fecha de factu-· 
raci~n, o bi6n tendremos que pagar la cantidaa indicada en 
la factura a 60 d{as. 

L 
94 

X 360 

60-10 

o sea 6 
94 

X 360 
so 

= 46t beneficio 
anual. 

Nos muestra que podemos ahorrarnos un 6\ o bien -
utilizar el dinero por SO días (60 - 10) con un costo del-
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61 por esos SO d{as. 

Considerando que un un afto de ~60 d~a.s, hay 7. 2 -
per!.odos de so. días que aultiplicandose por.el beneficio -
alt~rnati.vo nos da _un. ahorro del 46 t pC)r afto. En caso de-· 

. c.on~e1Üir un pr,staao bancario al 65',, la aejor dic;isi6n -
· ~er' áproyechar'i,os descuentos por pronto paao. · 

1 

· . ACREEDORES. DIVERSOS·. 

Los. ac·reeclor«lts diversoa son .otra fuente de finÚi·'. 
ciaaiento externo para las empresas, estos financiailtntos­
se loaran olrtener a trav~.s de pr,staaos de particula~es -- . 
principalaente ·que hacen a las e.;.presas ,. con al¡~n tipo de . 

. . inter&s. pero que no viene a cons'tit'uirse en dueftos de par: 
··. . ; ·¡ . . .· ~ 

te de la eapresa, sino que son tomados eolio a cualquier. 
V . 

·.otra fuente de financiaaiento externo. 

ANTICIPOS DE CLIENTES · 
,,,.' 

¡ .' • 

Existen: ciertas eapresas que 'debido a 'su forína .'~e 
operar' loaran que,. sus clientes les pasúen pa17te t{e l•S,· .~ -

.. aercancbs. que les' van. a vender, estas •ercanc!as no. se ·en 
, . . ,· . ' -

cuentran en su t_otal idad terminadas' y para hacerlo~- es ·n! 
.cesario auchas veces recurrir.a sus clientes a pedir anti· 
.;cipos. con la condici6n de que dichas mercancías se les en 

trcsa.ran en una fecha posterior. 'faabi6n cuando son art~: 
. ·culos auy necesarios,:~ los clientes acuden a apartar los _.;. 

suyos, dejando un. aniicipo del precio coao una muestra de-.· 
.. 

que les interesa. y lo van a comprar. 



2.- Financiamiento a Mediano Plazo. 

~-· 
El financiamiento a mediano plazo, junto con el -

financiamiento a corto plazo, constituyen una forma de co· 
ao sonseguir los recursos dentro de este concepto podemos­
cita·r los . bancos, donde ·nos encontramos que con ellos obtc. 
neao1''pdstaaos refaccionarios, de habi.lttaci6n o á~fo, .: 

f.·. _._ . . ... ' .. -· ,. ,• - '• . . ,' ' .. · 

adicionalmente a los bancos tenemos otro tipo .de recursos-
qu' pueden·ser: prC>veedores y acreedores diversos que han­
sido seftalados en las fuentes de financiaaieto .·~ corto pl_! 
zo •. 

PREST.AMO REFACCIONARio: . , 

El 'pr6staao refaccionerio con·stituye uno ele los -
, • . • • . ' 1 

tipos de f ina~c·iaaiento ·a aediano plazo qu' podeÍlos obte ·~ 
! • - ·. ' . ' - . , ... ·... .f • . . ''· 

ner:a tr~v6s de.~os bancos coaerciales. Este tipo de pr6s-. 
taao s~ ca~acteriza por el hecho'.de que el acreditado q~e­
da ()bligado a invertir el iaporte del cr,dito precisamente 
en lá a(J.quiJici~n de aaquinaria para la construcci6n o re!! . 
. lizaci6n de o~ras Ílateriales necesarias para el fomento de' 
la eap~esa del~ .acreditado. Taabi~n poJr4 pactarse en el ".;.·. 
con~rato, que part~ ·c1~1~n1porte del cr6dito se destine a·"".; 
cubrir .1as responsabilidades fiscales. 'que pesen sobre i:·a -· 
empresa del acreditado o so.bre los bienes que '•te use con· 
aotivo de la aisaa, al tieapo de celebrarse el contrato,y­
que· parte de ese iaporte se aplique a pagar los adeudos en 
que hubiere incurridó ~l acteditado por gastos de cxplota-

. ci~'n. o por la coapra de los bienes 11uel>ies o in11uebles 11 --

sieapre que los actos u operaciones de .que procedan ta··-
· 1es adeudos hayan tenido lugar dentro.del afto anterior a.'.'" 
. la f~~ha del contraio. (art. 323 de la "Ley General de Tt-: 
tulos y Oreraciones de Cr,dito.) 



Este tipo de. pr~stamos. quedan ¡arantizad9s. con - ; 
la inversi6n que se haaa de 61, ademas de los frutos o pro ·· 

. - . -
duetos futuros. pendientes o ya obtenidos de la e"mpre$~ a~ 
cuyo foaento haya sido destinado el pr6staao, con la condi 
ci6n de que·quienes otorauen este tipo.de cr6dito. deber,; 
cuidar, de.que su iaporte se invierta precisamente para·t~s· 

. fines que · fue s~lici tado. · · . 
. ;·. . ' ·. . . 

El .C~r ieaa~j en. todo tieapo el 4erecho de:d!. 
' s,ilnar int~J'Y•ntor que cuide del !l'~~to C~apli.~i~nto de. ;.·~ . 
. · la.a obli1ac,iones ~el acreditado·~ Ei' sue.~clo y, los 1asto~ .. -•: i 

·Cl91.1nterventor. ser"1.a• cario del<acreed~r, salvo p~cto·en 
~trario 9 El;:ac:redttado. estar' óbli1.do a dar ~l).nterven- · 
tor las faC:liidades ··necesaria~ para ºque ··~~ cuapl~ su fu~ 

· ci6~. Si "et°' acreditado eÍlplea los fondoÍ que le suainis ... : 
: t.ren· en fin••' cUstintos .d• los pactadoi, o no,aUe~de su'.: 
.• lacidn ~ la dÚijenci.a debid~, el ac~ee~Ó~~podr~ res~i~ 
· ·.dir el contratC),· dar :por. vencida· anticipa4&,~ente la ób1.11,! • .. 

¿i6n y exlalrel reeabolso de 'las suaás ºque haya proporcio . ;.~ ... 

nado, con sus intereses •. (art. ~27 de· 1a "Ley General de. -
Tltulos y Operaciones .de Cr~dito11 ) ~ 

•'1;· 

. • PRESTAMO DE HABILJTACION O AVJO 

En el prfataao''·de habiÚ.taci6n o avlc), .el ·~~~e4i .. 
·.· •. ~ado· quecla ~billado • invertir el. i~p~rte dei cr6d°Íto pre­

ciaaaente en la adquislci6n de las materias pri_m~s y aate­
. rialesl y en el rallo de ios jornales• salarios y aastos direc . . . ~ 

tos de explotaci6n indispensables_ . para los. fines de 'su e!! .·· 
:re••• . 

··- . . . ~ . 

Los cr6ditos de habilitaci6n o av{o, ~st._;~n aa•­
rantlzadoa con la~ lia~erias pri•as y IÍateti.a~~s a~quirido'~ 

'~. 

:-! ...... 
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y con los frutos, productos o artefactos que se obtengan con -
el cr6dit~ • . . . 

¡·.··· 

PROVEEDORES 

Los proveedores .nos proporcionan dOs tipos de cr6..; 
di~o· para llevar a. cabo "uestras operacione~ coaerciale~ •. 

. µna de esas foras· consiste ell la venta de aercan . 
CÍaS Y la Otra .•• ¡_:VeftdiendóftOS '.i.aquinar,ia Y equipo que tl: 1 

: 1 ·· plcaaente .• conceJ;;;;· ext~nsi~n ele. cr,ditol po~ ··cierto perlodo ' 
de tie,.Po, este tipo ·ele cr~dfto. ta.;.bi-~n lo pod•ll¡O• llaaar­

. coaeréial, pero •• ha hecho la cl'asificaci6n dé • corto --· . 
: p1azo~·: y a. aecliano pl~zo; ·p.;rqia~ las ·aerca~~ias son pa1ad!. · 
tas.,,a cortos perloclos ele tie.P~. aientras ~~:llllarma~i 

: '}·.,· .. ·,:··',',· .. ~ ... , ..... -.·- .. _·-._.,,~_ ·.· ·.··~:_· .. .:··''.·"'. ':'_ .. - -
~a~i~ ele ~~ho costo~ ~· necesario esperar (~'. •s tiempo'-. 
para :poderlo hacer. " • ;-~ '. ". ··· ·:· . ..- ... - . ,• 

.;·.·. i 

ACREEDORES .~U.VERSOS . 
\ ) 

", · .. 

10 

· Se Mnc·i~~6 con. ant:.irto~idad a .los acfeedores 'di- \., 
• versos coao··fuentes 'c1_~•,:financ~aalento '~ corto-plazo, pero- · ... 
t~abi'n. e,sto• se pueden conitit.uir en fuen~es. ele financ.ia­
.•~ento a •c1iano plaáÓ9:Yª que operan con cantid~des aas -
ollenos,lrandes, suficientes para.conceder pr6staaos a pe-' 

· riodo~ ·de tieapo a ~:s de un afto,· de aqui. que taabi6n. sean . 
.. iaportan~es para las· eapresas cuan.do necesitan .recursos P! 
ra. financiarse. 

' . ' ~· 

F~~~nciaaientoa Larao :Plazo. 

'· 
,".., ,'" '. 
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El financiamiento a largo plazo constituye un ter 
cer tipo de financiamiento de acuerdo ~l tiempo de dura--• 
ci~n en que se pagan. Este tipo de financiamiento se conc!_ 
de con una fecha superior a los cinco anos, de los cuales;. 
podemos seftalar como principales: 

a.-) Emisi6n de Obligaci~nes 
·: 1,· 

· b. - J cr&d ito Hi'pot~cario 

••;.) ElllisicSn de Obliaaciones. 
·'i. 

. ¡ 

. . . 

1.a emisi6n de obligaciones coiao fuente· de finan-· 
' - ' : ·, - .. ', .. -·- '· -· . : 

ciamiento externo a lar¡o plazo1· pueden' ser emitidas por. -
·las sociedad~s an6ntaas y representan la;. participad6n in..:. 
divlduaf ele los t~nedores en :Un Cr,dito. colectivo c~risti•_-, 
tutdo a cario de la sociedad emisora. Las obligaciones se­
r~n btenes·m~ebÍes a6n cuando esten garantizadasc~n hipo­
tecas; por. lo tanto· podemos decir que . las obli¡ad.ones son 
thulos de.cr,dito que emiten.las :sociedades an6nimas y • ..; 
que represent~n la participaci6n individual de ~us tenedo-

.,. ·, . . ~ ' - . 

res en un cddito colectivo· constit~~do a cargo de, ,Ia ~o--
ciedad .eai~ora·. 1 

•• 

Los requisitos que deben llenar una 'obÚgac~~n 
son: 

a.) La denominaci~n, el objeto y el domicilio de­
la sociedad emisora • 

. b.) El· .. impor:·t·e del capital· pagado:.dt,-)la. sociedad• 
e•iS'ora y el de su activo y de. su ~asi.vo, ~~gdn .e'i b~lan-- . 

'._ - >.,, ' 

·.··, .. _ .. 



ce que se practique precisamente para efectuar la emisi~n. 

C•) El importe d.e ·la emisi6n, con' especificaci6n 
del n6mero y del valor nominal de las obligaciones que se-:­
eliitan. 

d.) El tipo .de intcr.Ss pactado~ 

e•) El tfrmino,sellalado para e1·pa10 deinterfs 
-éle. capital, y. los plaz~s.·; condiciones y manera en' que las:.·· 

·. obliaaciones han de sé~ amortizadas. . . ' ,.. . -

f ~) El luga~ de pago. ,.. 

•'" ' 

< . ~-

¡.) La especific.aci~n, en su caso, de l'as. &aran -
.· t:~a's especiales que· se cónstituyan ·para la emisi6n, con ex .•. 
>presi6n de las inscripciones ·relativas·en.j'1 re1Ístf.o p~ : 
. bl"i:C:o~· 

h.) Lugar y fecha de la emisi~n, con especifica - . 
. ci6n d('J la fecha y ndmero de la inscripci~n rela.tiva en el 
rea·~stro del comercio • 

. . · 

· · . , i.) La firlÍía de los administradores de :la. socie-:· 
dad,·. autorizado~ al efe~to. 

j .) La· firma del representante com6n de· los obli­
gacionistas. 

·. .·. La e11isi6n sera hecha por declaraci~n de vólun -
tad d~>:1a sod.edad'eaisora, que se har4 constar en acta an 
te notario y se .inscribid en el registro ptibUco de la -· 

. . . .. ' 

propiedad y del co•ercio •. 
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En el nombre de los tenedores de obligaciones, se 
desianar' un representant.e com~n· que obrar' como mandata -
rio de estos. 

Las obligaciones pueden ser nominativas, al port! 
clor .Y con :.cupones. al .. portador, y ser'n emitidas en denoai· 
.naciones éle$100~·· o de sus mult:ipl~s y dar'n asu~ tene· 
dores iguales derech~s:. 

Una de las principales.caracter~sticas de las - -
· . o~liaaciones, es que estas J>ueclen ser convertibles· en - --

•·. ,. . • . a _,..,.' . . • . · • ., :.. .,... ' 

aéciones :y para esto se autorizac. a .las sociedades; an6ninas 
sujetandose a los si¡uientes reqi:lisitos: (~tr.: 210· bi~ de 
la ;,Ley Gen~ral de. Títulos y ··ope~acion•s de\ Cr~dito"). · A 

ARTICULO 21.p Bis 

,1I.- Deber'n tomar las medidas
1
pertinentes para 

tener en tesorería .acciones por el importe que requiera la 
conver.s i6n; 

II. - Para los efectos del. punto anterior, no 'ser~ 
. aplicable lo dispuesto en el ar.tículo 132 de .la Ley Gene-·~ 

. f. • 

ral de Sociedades Mercantiles;·• 

IU.- En el acuerdo de eñlisi~n se es~ablecer' el­
pazo dentro del cual, a partir de la 'fecha en que sean co­
locadas las obligaciones , debe ejercitarse el. derecho de­
conversi6n; .·· 

IV.-· Las obligaciones convertibles no podr'n colo . • 
'carse .abaj'Ó de la par.· Los gastos de emisi6~· y col~c:aci6; 

. ~e .las ob.li¡ac.i:C>ncs· ·se. amortizar~n. du~ante 18. yiaenc:ia ,de• 

- ~ .. -. 
... 
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la misma; 

v.-. La co~versi6n d~ las obligaciones en accio -
nes se har~ siempre mediante solicitud presentada por los 
obligacionistas, dentro del plazo que séftale el ·acuerdo -

·. de emisi6n; 

vi..:. Durante la vigencia de ~á emisi~n de obU.1! 
_ciones convertibhs, la emisora no podr4 tomar ningún a~ -

··cuerdo. que perjudiqJe ._.lo~' derechos. de ios obl i¡acionistas 
, . -. . ··' ' : . . . . . . . . . ,. . '. - : ,: - ~- ::_- .. _. . --

derivados de las bases establecid.as para la conversi6n;. ·, 
'~~ ·. . ·'.· :·._. 

j . 

i VII. - Siempre que se haga· uso de 18 desiánaé:i6n-
-, - ' . .• . . . : . .·. ' 

citpital autorizado, deber~ ir acompaftada de las palabras-
• 

111Sara conv,ersi~n de obligaciones en acciones••; 
· < -~: todo caso e~ que s·~ haga ref~rencia .al capitai autori_.. 

c~zaclo~ deber4 mencionarse al. mismo• tien1po" ttl capital pagado; 
. . ·. . ' ' .. ~ . -" . ', ' ' -· 

J . ' . ~ i . . . ·' 
. VÍÍ. - Anualmente dentro de .los 'cuatro primeros in~ 

~e~ siguientes al cierr~ del ejercicio social, se protoco­
lizad l~ declaraci6n, que formule el consejo de .administl_'a 

. ¡. . . • --

ci6n indj.cándo el'monto del capital suscrito mediante la ;.. 
co~verst6n de las obligáci.ones en acciones y se ~rocetler4~ 
:inaediat~aente a su inscripci~n en el Registro P~blico de-

.. cóaercio; .· 

IX.- Las acciones en Tesorería que en définitiva­
no se canjeen por obligaciones, ser4n canceladas. Con este 
aotivo, el consejo de administraci6n y el representante c~ 
ll\6n de los obligacionistas levantar¡¡n \D1a acta ante·. notario ' 

· que 'ser4: inscrita en el RegÚtro P6blico' de Comercio. · • 
: :-. .. ' '·· . . '.. ' ' . ' 

b.-) Cr6dito Hipotecario •. 

41 

:.., .. 

' •', 



Este tipo de operaciones las desarrollan los ban-. 
cos hipotecarios con sus propios recursos, con diversas ~­

·.•odaUdades pero siempre de su ai~mo ¡6nero. 

Estan tambUn autorizados para otor¡ar estos pr's 
. taaos, los bancos de ·capitalizaci6n~ Estos PJ',staaos taa~: 
. 'bt&n pued•n ier concedidos por tÓcl~s las instituciones ele.:• 
cr6dito, pe~o bajo co-.,él:i.clones especiales y liaitadas, o>~· 

'>,se~ s~lo cuando se trate .de operaciones conslder~das como,. 
una p~estaci6n •a 'su per~onal • 

,. . . /· 

. . Los .pdsta•o• hipotecarios . ~stan l•.r•ntizado~ con 
,bienes i~liueble~ que representan ·in,;.ersione~ productivas. -
rentable~~;· por lo tant~ •. nó: se ac~ptan simples terrenos .--

. rósticos ci'urb.nos, aunqu.e esta ••• suficiente.parapajar-
1~ deuda¡ el 1pr'5taao se hace en funci6n directa del valor. 

. del _bi'n•. aucha~· veces ·~o es sufictent~ parii.concecler el -
. . . • . ' ,· •. . . ' . • . ' . . . .. · 1 ' 
pr,staao~ sino que ·es nec~s·ario investi1ar los inaresos ·de.• · 

. qu~ dispon~ la persona, para saber si efectiv~iiénte cuent~ 
con los inaresos suficientes para gastos propios y para ha 

. . ' ·• . . -
cer los pasos del prEstaao. 

11~4- cuadro sipn6tico de las diferentºes 'fuentes-
•. ' ' . ' - . ?J.' . ( 

: .·externas de· financiaaientcf 
. : .i>' 

Los aetodos externos de financiamiento son las. --, . ' .. ' . . 

diferentes formas por a_edio' de las cuales se puede ·obtener 
·.recursos de las fuentes externas.¡. para su comprensi6n, a -

· . coiltinuaci6n se muestra un. cuadf~ eique11hico que s~ftala - ··· 
las difere~te,s fu~n.tes y .alaunos aEtodos. de que. se pueden- ·. 
valer las eapresas 'para linanciarse~ . 

~ . . . , 
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CUADRO DE FINANCIAMIENTO EXTERNO 

GRUPOS DE FUENTES EX­
TERNOS DE FINANCIAMIINl'O · 

. •: -, 

... 

. J • - ~ 

· A) • - Corto piazo 

MERCADO DE DINERO 

... t 

i 

B) • - Mediano plazo · 

_MERCAD,O DE CAPITALES C).".'. Largo plazo. 

FUENTES EXTERNAS DE 
FINANCIAMIENTO 

.1. - Proveedo'res 
2.~ Instituciones de 

cr4dito, 

MBTODOS EXTERNOS DE 
-FINANCIAMIENTO 

Cr6di to comercial .! 
t ;:·~.1 

Cr~dito bancario 
Linea de cr6di.to 

Pr6stámorsencillo 
·comisionistas, 
·compaft{.as e¡om.er­
ciales ~ . 
Compaft{as·de 
seguros, 

' "'.I 

. ' ,·.: J 
· P~6-sta,mos garantizados_N 

.,- '>::.I 

Pr6stam~s . sobre inventarios 
. Pr6stamos sobr~·¿\l~ritas 
.··por ·cobrar 

Documentos descontados 
. Agentes 

3.- Clientes 

·· ,4. ~ . Particulares 

S~- .. Gobierno 
6. -. ·socios 

' ;· 

Proveedores 

·Z • - Instituciones de 
crEdit::ci ---

·Anticipo. de .clientes:j 
. ·u 

,,·"<l 
. . . _·:.•) 

Pr6stamo·: de •'funcion'a;J.ios · 
... :empleados': y' .terce.ros'l 

· ... :.. . • . .. 1 

Ventas de activo fij(>. 
---·· .. ·-:¡ 

.. ':1 

. Impuestos acumulados! 
P~'6stamos de .. socios· ' 

;.! 

,-,; 

·· .. -! 

-C~6dito ~omercial 1 

Pr.6stamo ·banc'atio y>'ke 
compaft{a de seguros .1 ._ 

.. ·.··.· .· . . . ·. ·. . J 
cr6dito de habil i taca6n 

. . o avfo; y ref~~cion~:r.f o.; 

Instituciones de cr~,-. ·· · 1 

dito y organismos -= · · > · -· Emisión 
auxi. l.iares. de ·cr6_: di_ E ___ misi61,1 de títulos •Emisión 

.·:to., ce>mpaft{as de, se. .... ... . ~'dulas 
guros •. · · · · - · · · · ·-_-_. · __ · .·· ·. ·• _.1 ___ _ 

1.-

"•r. 
/'.-

de acciones 
de obligaciones 
h~p-_otecaTj~s-·· :'.-: .... :., 

'.-... 



e A p I Tu .L·o I I I 

·c:osTO 'oe CAPITAL 

·'. ''·' . 

... · , El' .Costo de Capital es;, sin tusar :a dudas~ el con 
.'c~pto •'sclifícil·de.pr.ecisar.y el t6picou• discutido. -

·. · dentro ciel 'rea de Finanzas~ . 

.'.
1
• ·Pod.aos partir' clel principio de que' ·los ~apitalés 

·· .. ~on ~scasos . y que es necesario establece!'' criterios oper! 
. ciol'la~·es pára: su aejor distribúci6n en proyectos· eco~6.i­
ca .y f inanciera•ente ·. recoaenclables • 

. '· .··, .... 
l 

I II·. í ~· !Ó CONCEPTO. 
; ' . 

. -~. 

Los principales conceptos que a11unos autores·· ti!. 
nen sobre el costo de capital, son los si1uientes: 

~- ' '. . ~"· . . ) 

a)·. "~l costo .de capital' ele una e•presa es ·aqt,1e- -
. ·. J' ". '· . . 

lla . ta~a ele descuento que :;_re6ne la propiedad de· que una • · 
.. '1.i~ers i6n con \,lna rentabilidad interna superior .. (inferior) 
.. a una tas, aulllentar' (reducir')' ~l. valor d~ ia empres~". 

(Myron Gordon, "The Investiment, Financina and 
Valuation of.The Corporation"). 

·.~,s.~ 

.b'>'.· ''El costo de ·capital no es una constante sino ,1 . 

. ··,una funci6n .. clel 'ni vef de inversi6n de ·la ~-pre~a ~uy~s pa" ' 
. r'lle~ro~ 4ependen de.la tasa de dividendos~· de, la re la- : 

· ·. ci6~·~.,~~u~so~· propiÓ:s.-r~~ursos aje~~os, rent~bHidád.i.nte! 
; . ' .. 
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-; : .. ~ ·, 

na de la inversi6n, y/o otras variantes de la empresa". 

(Watson/Woods, "Teoría, de la Financiac,idn de la 
eapresa"). 

e). "En funci6n de un tipo de inter's el costo de 
capital puede definirse coao el tipo ola tasa que hay :;.. 

: que aanal' sobre el ,prC;CÍµcto neto para sulai~istral' lo~'- ele 
•en tos del coi.to de la ·car¡a en, las, fechas ·,en qu~ ven.cenT.. 

(Hunt, wuna~s y Donaldsoñ,~ "Filla,nciaci6n 16sica: · 
,de los Neaocios"). · · ·~ · · . 

, d). El costo '.te ~ápitai proporciona·-1a 'tasa 6pti• i 

· aa de equ~librio o el criterio de aceptaci6n para los p1'2, '· 
yectos piopuestos. 

·.,-.'ti¡ 

e). Representa 1~i1entabiliciad mfniaa:que debe "'.­
ofrecer un proyecto de :i~v~rsi~~ para ser. calificado coao 
~ceptable • 

.. <~puntes .de finanzas recibidos en ,la _¡p !C~A. p~or. -.: 
. el C.P. SeTlio L6pez "del Valle)~ ... 

· •. ·.·~ . En escencia, se intenta descTiblr la funci6n que 
Tealiza el costo de .capÚal en ~1 proceso· de' 'dist~ibuci6n 
de recursos debiendo ser fijado de>acuerdo·a las condiél! 
nes de' disponibilidad de fondos _de la emp-1-esa, en la cuan 
~{a y el tiempo necesarios •. 

. Cuando coaparaaos el costo de capital con. el ren~, 
-. ' -,_,:·· ···. _' ·. - ·.;; ·- ·- ··;.- ' ..... · .... :···<· 

diaierito de las in.versiones, se pueden present~l";tres· cá;. 
' ' ' . . ' . 

'·, sos: 
,.,'• 

•-.'-
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1.- Que la tasa del costo de capital sea inferior 
a la tasa de rentabilidad de las inversiones. Aquí la em 
presa mejora sus utilidades y por consecuencia aumenta su 
valor en beneficio a los accionistas. 

2.- Cuando la tasa del costo de capital es igual­
a la tasa de rentabilidad de las inversiones. Se da el -
caso cuando se está en el punto de equilibrio. no se ga­
na. tampoco se pierde. 

3.- La tasa del costo de capital sea superior a -
la tasa. de rentabilidad de inversiones. Aquí influye la­
decisión que tomó la administración de invertir y que re­
presenta una p6rdida para la empresa y por consecuencia -
el val~r·de la misma se verá disminuido en perjuicio de -
los socios. 

III.2.- IMPORTANCIA DEL COSTO DE CAPITAL. 

Entre los objetivos que persigue la administra- -
ci6n financiera de las empresas está proporcionar a los -
propietarios rendimientos más altos que sus inversiones.­
Una vez que se haya elegido alguna alternativa que requi~ 
ra inversi6n de capital, es necesario conocer el costo de 
éste de acuerdo a la fuente de recursos a la que se recu-
rra. 

En ocasiones, cuando las necesidades son grandes­
y para efecto de no modificar la estructura financiera 
normal de la empresa, es conveniente utilizar fuentes al­
ternativas de financiamiento. 

Algunas de las fuentes a las que podemos recurrir 
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para la obtenci6n de capital adicional son las si¡uientes: 

- Fuentes Internas: Utilidades retenidas 
Depreciaciones y amortizaciones 

Cr6dito comercial 
- Fuentes Externas: Pr,stamos bancarios y eaisi6n 

de obli¡aciones. 

Para eleair a11una ,de las fuentes anteriores es-, 
neée~at io adeds de conocer 'IU COStÓ, tener presente otros 
factor.es, tales como: 

a) • .; La, incertidumbre en la obtenci6n de utilida­
des. 

' ,. 
' b). • La, t'acil idad o dificultad de. proV'eerse de · 

fondos en el. aercado de capitales~ 

.' .'. 

,,, e). - El deseo de los actuales propietarios d'9 no-
, i' ·. ' ' ·--. ·; ·.· ,'' .. , . .,. 

deleaar el contl'ol de la e11presa~ 

d). • La deter•inac16n del valor del dinero en fu!!., 
ci~n :del tieap~. ' ' , 

, Es necesario hacer notar ia iaportancia de,l cono-
c.iaiento sobre el coito de capital, pues una erJ'6nea de-.:.' 
terainaci~ll de. 6ste, ·puede traer coao consecuenC:ia·'que un···.···· 
bue~ proyecto de inversi6n se~ desecha.do y .~n ocasiones ~. 
h19:r' que' un~ eapresa bien desar.1-ollada vaya irr~aediable:. ' 
aente a la quiebra. 

···.' . . ~ : . ~. \ . 
, . ·' ' . ~ ' " 



III ·~· - ,CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL POR DIFERENTES 
. PUENTES. 

A continuaci6n hago descripci6n de los procedi-
' •iento~ para.deterainar el. costo del cápital empleado, t.2, 

· ... llanélo en cuenta las fuentes que lo proporcionan: 

Utilidades Reteni.das. 

Al) referirnos a las utilidades reten~das conside­
, .taaos: l•s· re~ervas ·acuauladas y la· 'utilid~d neta del afto­
·. sin' ·c~nsiderar . ia >deval~aci6n. 

Generalmente.se:· piensa que las utilidades ~eteni­
das no tienen co.sto pues se' ¡eneran iriternaaente por la ~ 
'\. .. . -.·- .,, . : :'. - ' . . .· . .. ·. . . 
~apresa, pero en realidad iaplican.un.costo.de oportuni--
cia:cl quer es el 'dividendo al· que tie~en que renunciar los .l.. 

· ·accionistas ya que este coist.o representa el rendimiento -
.que podr{~ lo¡rar el accionista de haber invertido el di­
videndo no recibido en otra alternativa de inversi6n, cu­

~· . . yo ll~niao valor deber~ ser i·¡ua~ af reildiaiento (costo) - · 
del capit~l social. de la eapresa.· 

Para deterainar .el verdaderocosto·de oportunidad 
. existen serias' di.ficuitades en nuestro aedi~, pues para -
ello; seda necesario e~tiaar un .rendimiento sobre las. pos! 

. bles inversiones .fuera de la .empresa, considerando carac­
·. terhticas tales coao el riesao de la inversi6n, la inc~r 
. ,~ld1Jllbre de las utiltclades, el plazo de la invérsi6n, et;. 

· ..• ' O .. ·•• · . Est,o se ,basa .en. ,el supuesto de que s{ la. coapafth 
· ,Uede lener·ar ·~portunid~d~s. atTacti va~'. de inveTs i6n que -:. 

redttden al 11eriós el coito del .capital/ ~ocial ,· los accio-
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nistas podrian encontrar otros proyectos para invertir 
con el mismo ¡rado de riesgo a un rendimiento mayor, por:-, 
lo cual la empresa debería repartir sus utilidades para ,­
peraitir a los accionistas invertir por su parte. 

Podemos consecuentemente equiparar el- costo de 
las utilidades_ retenidas con ei'~osto dé capital coa6n 
Ue¡ando a la conclus,t6n de que se trata 'del ~ismo' ttpo -
de. fondos -ya que aabas' provienen ·de los accions itas. 

. . ' .' ' . ,· .' ·: .. 

-·. Otr~ elea~nto que se debe co_nsiderar al detenli· "". 
,liar el -costó de las utilidades" reinvertidas __ en relaci6n -

-con ·_el costo de oportunidad es que las utilidades que se­
distribuyel\ nolltt1•n lnte¡ras,aaanos de_los propieta~'­
rios porque deben paaar el !apuesto so~re "in¡r~sos por:.. 
dividendos y eh ¡eneralporlas 1anancias diStribuld~s 
,por las eapresas" que seftala la .Ley de~ -Impuesto sd~,re la 
·aenta. r 

' ' 

.De la si¡uiente f~rmula podemos determinar la me-
dici6n del ·costo de capital-de las _utilidades retenidas. 

' . ' .. -~ 

CUR • UEIO (1 T) ' -

VAA' 

.- ·Donde: 
'. . .·· 

CUR - • Costo de utilidades re.tenidas 
UEIO • Utilidad estiaada en inversi~nes de opor~-: 

-tunidad. 
T • Tasa de impuesto sobre utilidades diS~ 

tribuidas. .· 
VAA . • Vai'or actual . de la accJ6n. 

' --

Ejemplo: 

-~e .di~e qu~. el- val o~ _ttctual de la: acci6n es de- / ~ 
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$. S00.00 que la utilidad en inversiones de oportunidad 
sea de $ S0.00 y que el impuesto sobre utilidades distri­
buidas sea del SS\. 

Aplicando la f6rmula anterior se tiene: 

CUR • so (1 - • SS} 
soo 

CUR • SO X .4S 
500 

CUR • 4.St 

Lo que nos indica que si los accionistas no reti­
ran sus utilidades de la empresa 6sta les generará un 10\ 
de rendimiento, 16gicamente deberán aceptar este ofreci-­
mbnto. 

Costo por Cr6dito Comerc'ial. 

Para la mayoría ,de las empresas el cr6dito otorg!_ 
. do pQr los proveedores i:epresenta un financiamiento· a los 
inve~t;arios, ·ahorrando de esta forma lo que se '.itendr{a - -
que pagar si el. financiamiento fuera por· medio de pr6sta­
mos bancarios (i~tereses~. 

En este caso el costo del cr,dito comercial no p~ 
dr' ser medido sobre la base de un flujo de fondos, sino­
en base al costo de oportunidad ya que generalmente es -­
otorgado un descuento por pronto pago el cual representa­
r&. un sac~ificio a la oportunidad de aprovecharlo. 

Este descuen.to nos representa un beneficio que p~ 
dremos utilizar o no y que s.e seftalan en dos alternativas: 
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a).- Aprovechar el ahorro que se obtiene si se P.! 
¡a dentro de cierto período de tiempo. 

b).- Bl financiamiento que se obtiene si se paga­
hasta el final de plazo fijado. 

Veamos entonces como. puede afectarnos el costo del 
cr6dito en caso de no aprovechar el descuento otorgado. 

Supongamos· que las condiciones son 4e1 S' a 10. - -
días o neto a 60:dlas de lo factura~o. lo que quiere de-­
cir que el comprad.ar. puede obtener un descuendo del 5, si 
pa¡a dentro de los; primeros 10 días. o puede financiarse­
durante Jos 60 d{as'.sin aprov~ch~r el descuento pero es -
evidente que por los so dias de cr6dito complementarios -
pa¡ar6 un precio. 

Bl beneficio que i:epresenta esta al terna ti va se .. - · 
puede separar en dos partes: 

1).- Bl ahorro que se obtiene si se paga antes -
de los 10 días¡ , 

.2).- Bl financiamiento que se 'obtiene si se deci-. 
de pagar hasta los 60 d~as. 

Para decidir entre estas·dos alternativas es nec~ 
sario calcular el beneficio anual que representa el des-­
cuento y compararlo con el costo en que se puede .incurrir 
si se pide un cr~dito para. financiar la compra de contado. 

Bl beneficio anual se calcula de la siguiente .fo!. 
ma •. 
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5 X 360 n- 60-10 
5 

= gs- X 360 = 36\ so ' 
Quiere decir, que tenemos la alternativa de aho-­

rrar un St, o en su defecto, utilizar el dinero por un 
tiempo de SO d{as (60-10) con un costo del S\ por esos -­
días. 

En un afio tenemos 7.Z períodos de·so d{as, que -­
multiplicados por el beneficio' a obtener, nos representa­
un ahorro .. del 36\ 81 afto. Si por consiguiente, se tiene -
la opci6n de r~cibir un cr6dit~ bancario, al 30\, la me-­
jor decisi6n. ser~ la de aprovechar los d~scuent'O.s poi;'_. -­
pronto pa¡o, puesto que el beneficio que representa.es m~ 
yor que el costo que·implica obtener el pr6stamo b~ncario. 

Costo de lo.s Pr6stamos Bancarios. 

Para· determinar e'l costo en este caso, .se debe de 
distinguir dos conceptos importantes: 

. a).·~ Tasa de inter6s nominal.: que es la que se 
pacta entTe ~1 banco y el solicitante. 

· b).- Tasa real de .inter6s: es la que .integra al -
inter6s pagado contra el dinero recibido y disponible pa­
ra su uso~ 

Para obtener la tasa real de inter6s aplicamos la 
siguiente fórmula: 

TRI etc. 
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Ahora bien, para determinar el costo de capital -
es necesario comparar el efectivo realmente recibido con­
tra el efectivo que se tendr& que devolver a la institu­
ci6n de cr6dito. 

Suponiendo que se obtiene un pr,stamo bancario -­
por $ 250,000.00 al 53t pasadero en un afto, el banco nos­
descuenta los intereses y el neto es el que nos enttesa,­
el iaporte recibido en efectivo es de $. 117 ,500. 00 

La tasa real de inter's es del 127.6t o sea: 
$ 1~2,500.00/$117.soo.oo. Del iaporte recibido, se 'tiene 
que sanar un insreso adicional de $1~2,500.00 para poder 
pasar la deuda de $250,000.00 

Cabe aclarar que la tasa de inter~s real est' ca! 
culada antes de iapuestos, es decir, el t disminuye en la 

j .• ' . ·: 

aedida en que los intereses yotros1cóstos se deducen·de-
los impuestos. 

Analizando el ejemplo y considerando que la empr~ 
sa: pasa ·por concepto de I .S.R. el 42t, la tas .. • reál de 1,! 
ter's ser& de 74.0t (127.6t X 58) y representa una 'salida 
real de efectivo de $86,950.00 debido a la deducci6n de."'. 
impuestos. 

El costo del capital ya ajustado es de 74.0,, el­
que determinamos así: 

ce • Salida de efectivo des5u6s de impuestos 
Efectivo reci6i o 

Quedando: 
ce • _8 .... 6-..&.i, 9 __ s_,o ........ o .... o_ • 7 4 • 0, 

117,500.00 
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Diferencia entre el valor nominal y el de mercado 
por obligación: 

Valor nominal 
Valor de mercado 
Diferencia 

:.Vigencia S aftos 

$ 150.00 

135.00 

15.00 

Costo anual por obligaci6n 
$ 3.00 

$ 58.00. 

La f6r11ula a aplicar para determinar el costo de-, 
i'as obli¡aciones es la si1uiente: 

ce • gaB 
En donde: 

CC • Costo de capital 
· CAO • Costo anual po~ ob:ligaci6n 

QNP • Cantidad neta· promedio 

Sustituyendo por los valores obtenidos queda: 

ce • '58 .oo 
140.00 

• 41.0 

Costo de capital por obligaci6n • 41•4t 

- Ajuste dél costo de capital tomando en cuenta el 
i•puesto sobre la renta. 

Costo de la Emisi6n de Obligaciones. 

Para deter11tinar el costo de las obligaciones es -
necesario tomar en cuenta al¡unos elementos tales como.: . 
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~ El valor neto recibido por cada obligaci6n. 
- El importe promedio que se tendr' disponible en 

el plazo -de la eaisi6n. 
·La cantidad.anual ajustada que se tiene que li· 

quidar por cada obli¡aci6n. 
- El efecto que pre'senta el Impuesto sobre la lle! 

ta. 

Para ilustrar aejor la foraa de determinar el co~ 
.to de las obli¡aciones. se presenta el ejeaplo·si¡uiente: 

·, NW.ero de obli1aciones eaitidas : 
Valor noainal de cada qbli1aci6n. 
Valor de aercado 
Gastos de.eaisi6n 
Viaencia de la e11isi6n. 
Tasa de inter's 

S al\o~ 

36 • 
... 

10.000 
150.00 
135.00 

so,000.00 

De los anteriores datos. analicemos los eleaentos 
que se mencionaron. 

- Deterainaci6n del valor neto recibido. 

Las empresas eaisoras de obliaaciones en la aayo­
rta de los casos no reciben el _valor noainal de ellas. ya 
que aqut se consideran los 1astos que ori¡ina la eaisi6n 
y la colocaci6n de las mismas, por lo que determinareaos­
el valor neto recibido por obli1aci6n. 

- Valor de mercado de la emisi6n. 

Por el n6mero de obligaciones emitidas: 
aenos: 
Gastos de emisi6n y colocaci6n 
Valor neto recibido 

SS 

s 1 •~so,000.00 · 

$ so,000.00 
. 1·~00,000.00 



ValoT neto recibido por obligaci6n: 
$ 1•300,000.00. $ 130 ~ 00 

10,000.00 

Importe promedio durante la vigencia de la emi­
si6n •. 

Si la eapresa.coloca las obJigaciones por debajo­
de la par, la diferencia deb~r' ser'-ganada por el valor -
neto recibido durante la vi¡encia de la emisi6n, ya que -
al.t6raino delplazo se tiene que liquidar el valor noai­
nal eaitido, por lo que el importe promedio disponible se 

' ' . -
r' ipal a la suaa de los valores recibidos •6s los emití · .. ,_- -
dos divididos entre dos •. 

Valor .recibido por obli¡aci6n 
V~lor a 'liquidar por obli¡aci~n 
Iaporte,proaedio 

$ 130.00 
$ .150.00 • $ 

$ 
280.00/2 
up,pp 

- La cantidad a liquidar anualmente por obli¡acim. 

Al ~aporte de los intereses que .se tienen que pa­
sar anualmente se le debe de agrea·ar la parte proporcio-­
nal de la·diferencia entre el valor nominal. o de.eaisi~n­
y el efectivo recibido, para determinar el costo anual -­
por obli¡aci6n. 

Intereses por pasar por cada 
obligaci6n de . 

Parte proporcional de gastos 
de .eaisi6n y colocaci6n: 
Total de ¡astos • 50,000.00 
Eaisi6n 10,000 

Vigencia S aftos 
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Considerando que los intereses y los gastos de c~ 
locaci6n' de la emisi6n de las obligaciones, son deduci- -
bles para efecto del pago del impuest.o sobre la renta, se 
deber' hacer un ajuste fiscai tomando en cuenta la tasa -
noraal de este impuesto. 

Sabiendo que la empresa paga el 42.t del I.S.R.,­
cl costo de capital ajustado ser4 de 58\ del obtenido a~ 
tes de iapuesto. 

Costo de capital antes de iapuesto •.41.4t 
.set del costo anterior • 24 ·º' de costo real. 

Esto nos indica que.se tiene un 11~7\ de ahorro.• 
en la salj.da real de efectivo j>or el hecho de ser deduc! 
ble para fines del iapuesto sobre· la renta. . . ,. 

III.4.· CALCULO DEL COSTO.GLOBAL PROME~IO. 

. El costo alobal de capital puede ser calcula~o c~ 
ao un promedio ponderado de los costos.· despu6s de impues­

. tos de las diferentes fuentes de financiamiento que est6-
utilizando la empresa para poder operar. 

Al presentar un proyect·o· de inversi~n se debe co-
. nocer la estructura de capital· que ~e tiene en el momento' 

de tomar la decisi6n. El costo ¡lobal de capital nos va­
a mostrar cual es el mínimo de rentabilidad que brinda un 
proyecto, y asl poder decidir en favor del proyecto.que -
ofrezca mayor rentab.lidad ya que existen inversiones no.­
rentables. o no medibles que deben compararse con aquellas 
que ofrezcan~portunidades de obtener utilidad. 
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Por lo tanto cuando debamos tomar.una decisi6n en 
el caso de tener planeado invertir en un nuevo proyecto,­
deberemos previamente haber a~alizado nuestra estructura -
de capital a trav~s de la Ponderaci6n de Costo. 

La siguiente tabla nos muestra la determinaci6n -
del c'lculo del costo promedio. · 

.Puentes Cantlct.des • Relativo 
'obtenidas á illp>l'tes 

($) . 
., 

r (1) 

Ltnea de 
Cridito s ~0,000 

'O>lip·-. 
cienes · 50,000 

HiPote· - .1· 
cu 40,000 

. capital · cmn 80,000 

Utillda­
. des Rete 
· nidas. - Z0,000 

1220°• 

(Z) 

13.6 

ZZ.7. 

18.Z 

9.1 

Costo 8!! 
tes. 
I.S.R.(t) 

(~) 

12 

16 

9 

13 

8 

CA>sto des CA>sto pon­
pu6s - derado* 
I.S.R. (t) 

(4) (5) 

6 

1.8 

4.5 .8 

6.5 Z.4 

4 .4 

• Los costos·· ponderados los obtenemes multiplicando los· 
porcientos del total (2) por los costos despu6s del • -
I.S.R. (4). La suma de estos t (6.2\) es el costo de -
capi:tal global promedio. 
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CAPITULO IV 
PLAN FINANCIERO Y ELEMENTOS DEL PBLOBLEMA 

. El funcionario financiero antes de tomar alauna -
decisi6n sobre el curso a se1uir de la eapresa, deber' te· 

- _.' ' :' . . ' .'"·' ... 
ner establecido un plan financiero que le peralta la ad•! 
nistraci6n oportuna ·de los. recursos .de esta, y ad poder· 
definir su posici6n en cu,nto a su desarrollo. 

Los planes financieros deben'tener coao objetivo· 
los factores que aodffican en forma sensible los ren110~­
nes de los estados financieros. El funcionario financie· 
ro vi1ilar' que los saldos en cuentas por cobrar mantea-· 
san un nivel establecido, los inventar.ios nd sobrepasen. -
los ainiaos y IÚxiaos de existencia, el .;.ont~ de las cue!, 
tas por paaar, los 1astos de operaci~n,·etc. 

La elaboraci6n de un plan financiero consiste en.· 
deterainar la direcci6n que se. lleva en. relaci6n a los ·ob 
jetivol establecidos, de' un conocimiento,, preciso y deta··. 
llado de la eapresa, aplicando el mejor a6todo de obten.·­
ci6n de los recursos, tanto de los aenerados por l'a eapr!_ 
sa como lo' adquirídos de otras fuentes. 

1'odo plan financiero en una empresa tiene funda-­
mentalaente como objetivo, el incremento del rendimiento­
neto de la inversi6n de los accionistas de la empresa¡_ ·e! 
pecifica•nte el plan financiero persiaue:. 

l. - El proveer los fondos adecuados para perait~.r 
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a la empresa el empleo de recursos hasta el punto en que­
los rendimientos esperados cubran el costo de dichos fon­
dos; m6s una utilidad necesaria para justificar los mayo-.. ,. 
res riesgos~ 

2.- Minimizar el costo de los recursos aplicados­
. a travEs de la obtenci6n de fondos en las circunstancias­
~s ventajosas, di acuerdo con los riésaos que los empre­
sarios es ten dispuestos a asWli.r • 

. ~·- Ponderar los costos en relaci6n a los riesgos 
a fin. de protea.er a los inversionistas contra los ries1os 

. de p~rdidas del control o del · ne1ocio .. 

4.- Establecer el plan financiero de tal foraa -­
que conteaple la suficiente flexibilidad para que la e•-~ 
presa adopte su estructura financiera en las diversas con 
diciones, incluyendo Ías adversas a las que ,se pudiere e; . . ' . -

', éontrar la propia eapresa. 

s.- Sirve ~e apoyo a la empresa para aantener su­
solvencia econ~•ica. 

6.- El plan financiero persiiue para su apoyo se­
conteaple la elaboraci6n de presupuestos, que ~barquen un 
deterainado período para su realizaci6n. 

7. - Incluid todas las inversiones que lleve a C.! 
bo, asimismo debe de contar con un flujo de fondos que 
constanteaente se estar' aodificando. 

La planeaci6n Financiera elige :los rengl~nes de -
inversi6n a que ha de destinar los recursos, y tambiln de . 

. - ~ 

termina los mínimos y 11Axiaos que cada uno de dichos ren• 
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glones ha de alcanzar para satisfacer, por una parte las­
necesidades de bienes y servicios que tienen las <lemas -­
funciones de la empresa, y por otra parte la de mantener­
una posici6n de solvencia continua, evitando cualquier p~ 
ligro de insolvencia o incapacidad de pago; como se ha -­
hecho descripci6n en el capítulo II. 

IV.1. PRESENTACION Y LIGA DE ENTRADA 

Como se acaba de mencionar en los elementos del -
problema se consideran aspectos importantes que se mencio 
nan a continuaci6n~ 

1.- Origen de Recursos. 

a).- Por aumentos de Pasivo. 
Los aumentos en conceptos de pasivo indican un -­

origen de recursos pues corresponden a bienes o servicios 
proporcionados a la empresa mediante la contrataci6n de -
cr~ditos, es decir, recurriendo al financiamiento exter-­
no; ejemplo: proveedores y otros acreedores, asimismo se­
da un origen por bienes comprometidos, efectuando cobros­
anticipados. 

b).- Por aumentos de capital contable. 
Los aumentos en conceptos de capital contable es­

tambi~n un origen de recursos ya que corresponden a efec­
tivo u otros bienes, esto se da, mediante aportaciones de 
los propietarios y la retenci6n de utilidades, es dccir,­
se recurre al financiamiento interno. 
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e).- Por desminuciones de Activo. 
Las disminuciones de activo. son un origen de re­

cursos9 corresponden al efectivo o cuentas por cobrar; -­
ejemplo: terrenos, edificios, mobiliario y equipo, etc. 

2.- APLICACION DE RECURSOS 

· ' a).- Por Desainuciones de Pasivo. 
Lasdisainuciones en el pasivo son aplicaci6n'de­

recursos, corresponden a efe.ctivo utilizado por la eapre-
' sa en el cuapli•iento de las obligaciones.contraídas; 

' - . . . 
ej~aplo~ por paaos a proveedores u otros acredores. 

b).- Por Desminuciones de Capital Contable. 
Las disminuciones en el capital contable es una -

aplicaci~n tle recursos. corresponden a efec;tivo d~stinado 
poT l.• empresa al' pago de· utilidades distribu~das 'que se-

· hace a los socios, retiros de capital y, en su caso las -
p~rdidas vienen a disminuir el capital. 

c)~ - Por Auaentos de Activo. 
Los awnentos en conceptos de áctivo, indican ápl! 

~aci6n de recursos, estos se presentan en el efectivo u -
otro~ bienes utilizados po~' ta empresa en la adquisici6n­
de inventarios, terrenos, edificios, maquinaria, etc. 

La determinaci6n del origen y la aplicaci6n de 
los recursos se debe efectuar mediante la formulaci6n dc­
un balance comparativo, ya que este va a mostrar los cam­
bios deudor o acreedor, de c.ada concepto de activo, pasi -
va y capital contable, y asi estar en po~ibilidades de t2 
mar.una decisi6n de parte de la direcci6n de la empresa. 
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PRESUPUESTOS 

·1atinas:. 

Generalidades de los Presupuestos 

¿Que son los Presupuestos? 

La palabra presupuesto se compone de .dos raices:~.-. · 

Pre:. Que si¡nifica antes de o delante 

Supuesto:. Del latin Fict~s,~que significa en es­
paftol hecho, formado. 

.i 

De acuerdo con lo anterior, presupuesto signi.fica 
antes de lo hecho. 

,· 

En un sentido •~s amplio, la palabra p'resupuesto.•' 
adoptada actualmente por la economla i,ndustrial es:. 

"La t6cnica de planeaci~n y .Predeterminaci.~n de. -
cifras sobre bases estadisticas y apreciaciones de hec~os 
y fen6•enos aleatorios" • 

. De acuerdÓ a 1~ definici6n .expuesta por el profr. 
Cristobal del Rio Gonz&lez,·el presupuesto tomado como -­
herraaienta de la administraci6n nos indj.ca:. 

"La estimaci 6n programada, en forma si stem't'i ca -
de las condiciones de operaci6n y de Jos resultados a ob~ 
tener por un organismé> en un período ~eterminado". 

Tomando .co•o base la definict~n anterior podemos­
deducir que el presupuesto para la adminfstraci6n es la -
estiaaci6n o calculo basado en un progTama previamente e.! 
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tablecido y de acuerdo a un sistema incluido en este, de­
todas las actividades y factores que permiten la opera- -
ci6n de' un organismo y de los resultados a obtener de - -
acuerdo a estas estimaciones en un período determinado de 
tiempo. 

Concluyendo, el presupuesto es un conjunto de pr~ 
n~sticos referentes a un per~odo precisado. 

Robert w. Johnson los define de una aanera m6s --­
siaple, pero auy descriptiva: 

"Los presupuestos s'on planes foraales escritos e~ 
presados en unidades o en dinero·o ambas cosas, y que fi; 
jan la trayectoria esperada de la compaftfa sobre un perlo . -
do espec!fico". . ' 

Eil terminos N.AUTIC~S, los presupuestos son como -
la ruta fijada por un barco en viaje transoce,nico,'· cabe; 
MÍlcionar que existen alsunas eapresas que navegan sin P.!:! 
l~ticas definidas sobre la adainistraci6n,·con muchas es­
peranzas de obtener iniresos~ pero sin nina~n plan bien -
espec~fico. 

El establecer un: control presupuestal, nos indica 
el curso que deben se1uir las operaciones para obten.er. el 

Úxi•o rendiai~nto con el menor esfuerzo, establece nor.-­
mas y procedimientos para que las operaciones no se sal­
gan de lo planeado, ya que esto trae como con~ecucncia 
presentar resultados desfavorables para la empresa •. 

Taabi'n nos auest ra bases de coaparaci6n, asi;¡.i~­
mo nos permi~e intel"]>retar estos resultado~ de las compa­
raciones y toaar decisiones al respecto. 
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PRESUPUESTOS DE RESULTADOS. 
PRESUPUESTO DE PRODUCCION 

Este presupuesto incluye los diferentes factores• 
que incurren en la transformaci~n de un producto como es, 
la aatei:ia prima, la mano tJe obra y los gastos indirec- -
tos¡ el presupuesto de producci~n va intimamente Uaado • 
al de ventas, en el cual hay que considerar la capacidad-

. productiva de la empresa~ evitando asi.que sea vendido lo 
que la empresa no puede producir. 

• • • - 1 

PRESUPUESTO DE V~NTAS 

· ,61 ren¡l6n de ventas es considerado coao una de_ ;. 
las bases -de las operaciones propias de toda empresa.. ·p.! 
ra ponerlo en pr,ctica .. el funcionario financiero debe ·em . . . -
plear la .planeaci6n ;<para .el10 1 se auxiliar. de \an pron6St! 
c:o de ventas, que tendr4 como obj.etivo predeterminar el. -
vo16alen de ventas para el per~odo que cubre el presupues­
to. 

El pron6stico de: ventas deber~ ·,;er elabora~o por­
Uneas de ,Productos, y por territorios, ··as~ co110 por . zo-­
nas de vent.as. 

Dicho pron6stico se puede elaborar considerando. - . 
los stautentes estudios. 

a) •. - Pron6st:ico de la dem.anda del producto .. 
b).- Estudio de mercado. 
e).· Grado de penetraci6n .. 
d).- An41tsis de factores internos y externos .. 
e). - Ev~l uaci6n econ6mica ... 
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f).- Cambios de las políticas gubernamentales. 
g). - Planes de expansi6n. 

Debido a que este pron6stico es importante para -
la empresa, deber' procurarse que sea razonable y que re­
prese·n.te metas al~anzables. Asi11is•o se podr~n deterllli-­
nar las riecesidades:de efectivo, los niveles de inventa·­
rios necesarios. los activos fijos a útilizar y el perso­
nal. calificado requerido. 

PodellOs noabrar coao subpresupuestos a tos ·que se 
dan para iniciar i·a producci6n y hasta que ~e obtiene· el­
producto terllinad~, listo p_ara su desplazaaierato en el -­
•reacio entre los que pode.los aencionar~. 

Inventarios .. .., Consi.ste en predeterainar el nivel· 
6ptimo de existencias de acuerdo a las necesidades de pr.~r 
~ucc:i~n para satisf~cer las v~ntas. El nivel 6ptiao de -
existencias 'es el necesario para aantener una producci6n­
flú{da y a su vez que no haya un exceso de inversi6n en -
los . inventarios ya que esto representa m4s aastos por con · 

' . -
cepto de almacenaje y como consecuencia es dinero impro--
duc:Üvo. 

Abasteci•ien.tos o Coap.ras .. - Ser~ el que •ediante· 
previos estudios deteraina la necesidad de materias pri ·­
aas, en el caso de eapresas unu.factureras. o artículos ~ 

terainados en las eapresas comerciales deben ser sufitie! 
tes para sati.sfacer oportunamente las requisiciones en el 
dep~rta11ento .Productivo.·. Aquí se deben considerar varios 
aspectos, coa.o los retrazo~ al surtir los pedidos, posi~­
ble ~scasez de ••terias primas, alza en los precios, de~­
cuentos_ por compra de volG~enes grandc:s: al igual que Jo~ 
inventarios se deberf cuidar que no exista una sohreinve! 
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si6n en articulos comprados • 

. Presupuesto de Gastos de Op~raci6n. - Es la esti•! 
ci6n que se hace de los ¡astos que intervienen desde el -
désplazaaiento de los productos para su venta as{ como de 
.la administraci6n que se le dE a la empresa. 

Es importante brindar especial cuidado a este re! 
1lon, ya que.como ¡eneralaente son erogaciones de é:ar6c-­

. ter fijo es necesario tener presente el importe de.''10~ i,! 
¡resos ¡enerados para que en un momento determinado no ·va 
yan a sobrepasar a est.os, y ori¡ine .una p~rdida para· la : 

· eapresa, lo que representaría una situaci6n adversa para• 
sus fines a desarrolla·r. 

Presupuesto de Caja.· Es la herramienta que el_.-,­
funcionario financiero utiliza para evaluar· futuras: situ,! 
ciones financieras y estar preparádo para ·hacer.les fren:;..­
te • ya sea mediante la obtenci.~n de. financiamientos exte~ 
nos, ca•biar la polhica de cr6dito y cobranzas para all!. 
¡arse de recursos. · 

.. · 
Los desembolsos aeneralmen~e· estan ba.sados en los 

presupuestos de compras, y de gastos que previamente se . .;. 
han preparado. El renalon caja. es considerado como el --· 
ter•6•tro dentro de la eapresa,··'una escasez de efectivo­
puede ser producto de una deficiencia en ventas, o proba· 
blemente en cobranzas, un exceso de efectivo, puede ser -
porque estos recursos no se estan aplicando correctamente 
par~ auaentar la productividad de la empresa. 

. "Cuando determinams un plan financiero hoy en dfa, vaínos a 
tener que vivir con 61 por cierto periodO de tiempo. Por con,sisuien 
te cualquier plan financiero involucra ciertás preclicdones sobre el 

' . 
... 
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" ·~' 

aspecto econ6mico. Es mejor hacer estas predicciones conscientemen­
·te, ce.> parte del proceso de la planeaci6n financiera, que suponer­
autam&ticamente que la situaci6n econ6mica actual persistirá 
en el futuro". (1) 

lV.2. ELECClON DE RECURSOS 

Mediante.la elecci~n de recursos que el funciona­
rio financiero previamente ha hecho, la ·empresa podd te-. . 
ner caa~ios en sus operaciones, tan radicales que, con.·:-
ese solo aconteciaiento se modifique toda su estructura. 

Para poder ele11~ r los recursos a disposici6n de • 

la empresa, deber' tener en cuenta el medio ambiente don­
de tenaa sus actividades. 

; , 

Asiaisao se considera el beneficio que~ pro--
porcionar. al aoaento de iniciar.· un•: empresa sus activida­
des con los recursos econ~micos de que se ha alle¡ado, t,! 
les como: 

t 

',~ a) ... -· .Crea, nuevas fuentes de.- trabajo para la con-
tinua creciente población~ 

b).- Aumenta el poder de compra de las personas -
eapleadas, mejorando el nivel de vida de grandes. ndcleos­
de la poblaci6n. 

e).· Genera fuentes· de r.iqueza y de capita.l que -
pueden utilizarse para reinvertir en proyectos con la fi· 

(1) Robert w. 'Johnson. Administraci6n Financiera. 
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nalidad de maximizar objetivos. 

d).- Incrementar los ingresos al estado, ya sea .. 
por medio de impuestos, cr4!ditos otorgados, e'tc., que una 
vez canalizados redunden en beneficio social. 

e).- Promueve tanto productos coao servicios. 

f).- Desarrolla el co•rcio, fortalece. la banca ... 
con los beneficios que se obtienen de las actividades de­
la •presa. 

1> • .: A las comunidades que estan olvidadas de la­
sociedad, por medio de estas fuentes de trabajo creadas,­
hace que ·se reivindiquen a ella, obteniendo as{ un inare­

. so que les permita un •dio ab honesto de vida • 

..La..elecci6n de ;recursos en si, no solo determina­
probleus de orden econ~aico,·ya que una decisi6n.de tal­
naturaleza traer~ consi¡o taabi~n. problemas tanto socia·-· 
les. coao t~cnicos. Por eso,.·es indispen~able hacer un. -­
an~lisis, .para cada una de; las decisiones,-ya .que'por el­
hecho de formar parte de Una empresa podemos decidir por­
terceros, lo que trae como consecuencia una· responsabili.­
dad social para todos los empresarios,· en beneficio tanto• 
de la propia empresa como de la comunidad. 

Por lo tanto, es importante considerar los aspec­
tos antes mencionados para que al momento de tomar una d!, 
cisi.6n,·la direcci6n de la empresa lo haaa de.una fonaa.­
oportuna .Y favorable para los intereses· propios de .esta y 
asf estar en posibilidades de desarrollo. 
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IV.3. PLAN DE INVERSIONES 

La importancia que representa el plan de inversi2 
nes en toda empresa debe tener como objetivo el fijarse -
una meta para tomar una decisi6n a futuro en beneficio de 

la aisu • 

. ·Con la prepar~ci~n de dicho plan, se auxi Ua a la 
direcci~n de la eapresa, el funcionario financiero debera 
iniciar sus funciones con una visi6n,aaplia de las opera­
ciones d~ la eapresa. Lo que pri•t:••n.te considerarl '·­
son los planes a lar10 plazo para.expansi6n d~ la planta; 
sustit:uci6n de aaquinaria y equipo, y ot.ros 1astos que ·im 
plique·n que la eapresa tenia' salidas de· efectivo. 

Conoci.endo el funcionario financiero las bases de 
estos planes y·estiaacion~s de las ventas a fµturo pr~xi 
ao deber• taabUn é;.tiur'' los ,flujos de efectivo, tomando . ·. . ., . ' 

en cuen"ta que estos pueden ser obstru~dos por fuer~as 'ex· 
ternas sobre las cuales tiene auy poco control; por ejem· 
plo~ . los nuevos é••bios t~cnicos en la maquinaria pueden 

·. obli1ar a la empresa a hacer 1astos considerables en nue • 
. va aaquinaria con. objeto de aantener s~ posi.ci6n en la i!!, 
dustria. Una.recesi6n o una huela• pueden afectar siani-
ficativaaent:e: sus utllidades. . · 

Por tanto, estos planes deben de mantener una fl!, 

xibilidad 5uficient.e en las o¡)eraciones financieras pan­
hacer frente a ~os imprevisto~ que lleguen a presentarse. 

Para llevar. a cabo un plan efectivo de inve.rsio·­
nH es ~ecesario e.valuar el pr~yecto, tomando en conside­
raci6n los aspectos de orden econ~mico como: 
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a).- Gastos iniciales. 
b).- Gastos de explotaci6n. 
e).- Utilidades o beneficios esperados. 

Debe de tomarse muy en cuenta el valor del dinero 
a trav6s del. tiempo, •~diante el m&todo de valor presen-­
te·~ 

Las empresas en ¡eneral, independientemente de 
los objetivos que se han fijado, tiene el de'¡enerar uti· 
lidades en funci6n de su inversi6n. La opor~unidad de in. 

' ' . . . -
versi6n implica que'todo proyecto d~be tener como resulta 

'' ' ' . -
. do un ~pt fmo uso de fondos • 

'' 
tanto el plan fina.nciero como la planeaci6n éle la 

estructura de capital constituyen valiosas herr~mientas. ".' 
en la toma de decisiones relativas a los siauientes aspes. 
tos:. 

l.· Selecci6n de las mejores Euentes de financia· 
miento. 

2.- Forma de obtenci6n de los ~ondos~necesarios. -
para que la .. empresa opere eficientemente. 

3•- Que vo16mell total de recursos sedebe compro­
meter. 

4.- Que tam .. o debe tener la empresa Y. cuales son 
las condiciones para su crecimiento. 

s.- Composici6n adecuada de las fuentes de finan.-
e i amiento. 
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La planeaci6n financiera es un instrumento de la­
'Administrac.i6n, que permite lograr sus objetivos b'sicos­

. que son:. 

a).- Utilizaci6n 6ptima de los recursos. 
b).-.Maximizaci6n de las utilidades. 

Una vez determinada la 'estructura de· capital• se­
procede a formular el Estado de Posici6n Financiera Pro-• 
forma., con base' en los.:presupuestos integrantes del· pro~­
¡r~ma. 

,. La mayoría de las empresas cuentan con atractivos 
proyec:tos.i de inversi6n, pero sus recursos' son escasos; -­
por. tal raz6n ·se ven.en la necesidad de hacer una evalua­
d~n d-r estos,. y así poder s'eleccionar la mejor alternat.!. 
va.,. par'a .. ei... efecto es ~ecesario contar con la partici­
paci6n; de l~s departamentos que tengan relaci6n directa -
con· el :proyec1:~ • realizar, ,,.; .. que ~1 .. ,xito de las opera­
ciones normales de toda empresa se apoya en las utilida~­
des que .1enera . cada proyecto, • 

. Existen varios mEtodos de an&lisi s para la evalua 
ci6n de invel'Siones; el que .en alaunas ocasiqnes tiene -­
uso por par.te de los funcionarios en la toma de dedsio-- . 

. nes, es el •'todo "intuitivo", su aplicaci6n se hace en -
juicios pérsonales, pero existe ei riesgo de no realizar­
se lo planeado. Sin eabargo. el estudio' para este conceJ? 
to s'e debe hacer mediante métodos bien establecidos y m6s 
objetivos que consideren los siauientes factores:. 

a).- Tása Pro11edio de 'Rentabilidad. 
b).- Perfodo·de Recuperaci6n de la lnvcrsi6n. 
c) .~ Iriter4s Simple sobre el Rendimiento. 
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d).- Tasa Interna de Rendimiento, etc. 

La seguridad que se le puede dar a un proyecto de 
inversi6n, depende en la mayoría de los casos, del apego­
ª la realidad de las estimaciones calculadas a futuro. 
De ninguna manera hay que descartar el riesgo e incerti-­
dumbre que en todo momento estan presentes. 

Ahora bien, cada empresa tiene un plan específico 
de inversiones que por lo general, est~ en funci.6n de las 
relaciones financieras existentes donde se desenvuelva, -
que en cualquier caso es aconsejable cultivarlas para la­
buena marcha del negocio .. 

IV. 4. REAL! ZACION DEL PLAN flNANCI ERO 

La formulaci6n del plan financiero, es la pa.rte -
m~s importante, o sea, su ejecuci~n o puesta en marcha -­
despu~s de superar los problemas que toda empresa puede -
tener en un momento dado, tales como: 

a).- Necesidades de financiamiento. 
b).- Medios de financiamiento. 
c).- Elecci6n de recursos .. 
d).- Plan de inversiones. 

Lo que se puede complementar a estos, son elemen­
tos de orden administrativo, como el control interno y el 

conjunto de planes y procedimientos puestos en pr~ctica -
para dar mayor protecci6n a los activos, o bien supervi-­
sarlos. 

En sintcsis, la realizaci6n de dicho plan requie-
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re de diferentes elementos en distintas etapas, como son: 

a). - Objetivos. 
b). - Pol!ticas. 
e).- Procedimientos. 
d).- Programas. 
e).- Presupuestos. 
f). - Control. 

a).- Objetivos:. Los objetivos o metas por alean~ 
zar, son los fines a cuya consecuci~n se orientan las op~ 
raciones de una empresa para su desarrollo. 

b).- Políticas:. A las pol~ticas a seguir se les­
conoce tambi~n como planes de acci6n. Se consideran afi.r 
maciones generales o declaraciones que guían y canalizan­
el pensamiento en la toma de decisiones. 

También se consideran como líneas de car~cter ge­
neral sobre las cuales va a operar la empresa, de acuerdo 
con las ideas de los directivos para tomar decisiones y -

ejecutar el trabajo, en otras palabras es el críterio que 
adopta la direcci~n de la empresa. 

e).- Procedimientos:_ Son aquellos que set\alan la 
secuencia cronol6gica m~s eficiente para la obtenci6n de­
mejores resultados en cada funci6n espec~fica de la empr~ 
sa. 

En la preparaci~n de los procedimientos es neces~ 
rio considerar los siguientes puntos:. 

1.- Los procedimientos deber'n ser cuidadosamente 
planeados de acuerdo con la ciencia y la téc-
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nica conque se relacionen. 

2.- Se debe cuidar el evitar la duplicidad innec!_ 
saria. 

3.- Se deberan ilustrar claramente las activi~a-­
des que implican, debiendo especificarse los­
recursos n~cesarios utilizables. así como el­
tiempo, el' costo y el esf~no requ~rido. 

4. - Es nec.esario que sean escritos y en forma C:l,! 
ra 'y precJsa, para evitar confusiones o inde-: 
bidas ap~icaciones de tales procedimientos. 

·-' 
~) .·- Programas~ Son los instrumentos de la .Pl•-·"'· 

neaci6n que sirven para encauzar la con.ducta a seguir,. -­
. las· etapas por superar y los medios a e.Plear •. 

En la elaboraci6n de los· programas es·necesaTi:o. -
tener en cuenta los siguientes puntos~· 

l.~ Los programas pa~a la operaci~n de los depar°' 
tamentos o secciones, deben for,mar pa~te del-

/• 

' 

p~ograma general de la empresa. .. 

2.· Se deben describir claramente las actividades 
que deben hacerse, considerando el tiempo de- ..•... 
inicio y el de terminaci.6n. 

e). - Presupuestos:.. "Un presupuesto es un art.ifi-
. cío.que permite.a la Direfci~n planea.t.fcoritrol,aI:l.as ;as_ 
ti vt.dades de· una empresa,·· ºde ·modo~ 'qta~_'.pue~~n .. realizars·e .. _;,;··, 
·sus objetivos en cufnto a ganancias··}' .s~rvici.os". ··· 
(L. P. ALFROD). .·,, 
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"El presupuesto es primordialmente el esquema de­
un plan proyectado de acci6n de una empresa, para un pe-­
r!odo definido". 
(THEODORE LANG) 

De las. definiciones expuestas se puede deducir -­
que un presupuesto en su forma completa es un plan· de op.!:_ 
raciones,· inte¡rado y coordinadó que conprende 'todas las­
fases "de las actividades del negocio, y que en resumen 
muestra los estados financieros de llevar a cabo dicho -­
plan. 

-Comprende la distribuci~n, producci6n, adquisi- ~ 

ci6n y finanzas. Abarca un per~odo futuro que puede ser· 
de un mes, un trimestre, un afto o m~s tiempo, y es un el! 
mento;formal de obtener ei. a6ximo aprovechamiento de los­
recursos con los cuales cuenta. 

-f) .. - Control:.. Se puede definir como la acc i6n. n.! 
cesaría para aseaurar que los objetivos, planes y polfti· 
cas estan siendo lo¡rados y en que medida se estan dando. 

, .. 
. ;Control Presupüestal. - ·Consiste basicamente, en la 

comparaci6n _de los r~sultados obtenidos con los esti•a:-. -
dos, y·se componed~ tres etapas:. 

1. • Establecimi.ento de normas o bases de· compara­
ci6n .. 

·. z .. - 8peraci6n de control, o sea efectuar. las com­
paraciones. 

3.- Interpretar los resultados de l~ comparaci6n, 
es decir~ investigar las variaciones y tomar-
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decisiones al respecto. 

El control pTesupuestal deberá ser un instrumento 
de análisis y diagn6stico, que permita evaluar la vigen-­
cia de las políticas, la aplicabilidad de los procedimie~ 
tos y la validez de los objetivos. Asimismo deber~ prom2 
ver la eficiencia administrativa y financiera. 

La realizaci6n del plan financiero se considera -
sencilla, lo que requiere es una buena administraci6n co­
mo elemento integrador de recursos~ La objetividad se -­
hace presente a medida del avance de los fines señalados­
previamente, pero es común que el plan elaborado en algu­
nas ocasiones no se llegue a realizar. En la medida que­
no se cumplan los objetivos la empresa se verá en serios­
problemas tanto de operaci6n como de .desarrollo para los­
fines esperados. 
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CAPITULO V 
EJEMPLOS DE DETERMINACION DE COSTO DE CAPITAL 

En el desarrollo de este capitulo~ mostrar6 algu.:. 
nos ejemplos pr6cticos de la obtenci6n del costo de capi­
tal por ios diferentes m6todos a seguir: 

DETERMINACION DEL COS.TO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES 

Para e~contrar el costo. (tasa real) de 1a·emi- -
si6n de obligaciones, la cantidad ,neta reci.bida de estas• 
deber(_igualarse al vale>r presente. del valor no11inal jun­
to•. con los pagos que se hacen a los obligacionistas. 

Uno de los m~todos llamado Preciso, se puede apl! 
car J>ara de.terminar el concepto del valor presente, y asf 
obteher el ~osto de las obligaciones co.nsiderando el va-­
lÓ.r del di.riero en funci6n. del tiempo • 

. F6rmula para su aplicaci6p~ 

1 
n • '( VF) ) . Donde: 

VP • Valor présentc 
i • Tasa de inter6s 
n • Nómero de aftos 

El valor de 1 n; se puede obtener a tra--
( ·1 + i ) 

. ' '. 

:v~s de las tablas financieras;. que indica el valor actunl 
de.un peso recibido cada ano. 
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Ejemplot 

La empresa "ABC", S .. A. emite 1090: obligaciones 
con valor ·nominal de $ 1, 000. 00 c/u, a una tasa de inte - -
r&s del 40\ anual. en 10 atlos, El costo de colocaci6n por 
obli¡aci6n es de $ 100. 00¡ con base en lo anterior deber~ 

. ·.encontrarse la tasa que aplicad~ al valor de las· obliga•­
ciones y de los intereses, la· suma de aftos a valor presen 
te sea igual al producto neto r~ci bido. 

Soluci6n:. 

Va tor nominal;$ l~ OOOo:. 00 x· 1000 obligaciones •. 
$ 1•000,000.00 ., ;; 

n • 10 ai\os 

. i - 40\ 

Costo de colocaci6n $ 100.00 

Valor neto por obligaci6n $ 900.00 

i ~ $ 1,000.00 i 40\ • $ ~oo.oo c/u X 1,000 • 
$ 400,000.00 

10,aftos • $ 4iooo,ooo.oo de interese~. 

1 . ·1 . :. 
V.P. • (l+40) n • (l. 40) 10 • 0.0126 X 

1 1 000,000.00 • $ 12,600.00 

.. . . 
• t 

¡ 

--. 

Nos representa el valor a futuro de $ 4 000,000.0-

(v~ en funci6n al valor adquisitivo de 1.a moneda, 
10 aftos) 
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.";_·-.. 

Valor presente de $ 400,000.00 ~l 40\, en 10. aftos 
• 2~4685 

(resultado o~tenido de las tablas financieras) 

Determinar el valor presente~. 

$ 400,000.00 X .Z.4685 • 9~7~400.00 

Importe neto recibido a valor presente: 

Por la emisi~n de obligaciones$ 12,600.00 

Por concepto de intereses · 

· Apl ic~ndo a la tasa del 45 \ 

V.alor neto recibido~ 

S·"'987, 400. oo 
$1•000,000.00 

l' 
V.P, • (1+45) n • 

¡· 
(I. 451 10 • 0~0080 x - - - ----

11.000,090.00 

V.P. •·$ 400,000.00 X Z.2045 
' . . . . . 

·' 

'·· $ s,000.00 

• s 881,800.00 . ' 
$ 889,800.00 

El m6todo del, valor presente neto, considera q~e-
un peso recibido inmediatamente es prcferi hlc a un peso -
.récibido en una fech~ futura. 

M6todo po'r Interpobci 6n: 

El resultado que se determin<S en:e1 m6todo ante-.: 
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rior, se acerca más al neto recibido, por lo tanto, para­
determinar con precisi6n la tasa real es necesario inter­
polar, utilizando la siguiente f6rmula: 

Tasa Real = Tm (V.N - P.N.) (TM - Tm) 
V.N. - R.c. 

Simbología: 

V.N. • Valor nominal 
P.N. • Producto neto 
T.M. • Tasa mayor 
Tm • Tasa menor 

R.C. • Resultado más cercano­
al producto neto des-­
pués de determinar en­
tre que tasas se en-.,; -
cuentra. 

Siguiendo los datos del mismo ejemplo citado tene 
mos :. 

T.R. ·= 0.40 + (1'000,000.00 - 900,000.00) (0.45 - 0.40) 
1•000,000.00 - 889,800.00 

T.r. • 0.40 + (100,000.00) (O.OS) 
110,200.00 

T.R. • 0.40 + 5,000.00 
110,200.00 

T.R. • 0.40 + 0.04537 = 0.4454 

T.R. • 44.54 \ 

Como los intereses que se pagan son deducibles p~ 
ra el pago del Impuesto sobre la Renta, entonces el costo 
real nos representa un 2Z.Z7 \ 
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METODO DE LA TASA PROMEDIO DE RENTABILIDAD (TPR) 

Este m~todo esta basado en procedimientos conta-­
bles y se constituye por la relaci6n que existe entre cl­
promedio anual de utilidades netas, (después de impues- -
tos) y la inversi6n promedio de un determinado proyecto. 

La tasa promedio de rentabilidad se determina en­
ocasiones con base en la inversi6n original, en lugar de­
la inversi6n promedio o sea (¡2) 

EJEMPLO: 

Su f6rmula es la siguiente: 

T P R = Utilidad neta después de impuestos 
lnvers16n promedio del proyecto 

Supongamos que la C~a. "A B C'1 , S.A. desea adqui­
rir una nueva maquinaria que ya instalada le saldrá en la 
cantidad de $ soo,000.00 y le generar~ ingresos anuales -­
por $ 100,000.00; para lo cuál cuenta con la maquinaria a 
sustituir que le representa un valor en libros de - -
$ 150,000.00 la que da a cambio en ese precio para la ad­
quisici6n de la misma, 

La depreciaci6n de la maquinaria nueva ser~ en J! 
nea recta, durante 10 afios. ¿Que inversi6n y que utilidad 
generar~ la empresa al realizar este pror,ecto? 

Soluci6n: 
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Costo de la maquinaria instalada 
Importe de la venta de la maqui­
naria anterior 
.Inversión 

Ingresos 

. Depre,ciaci6n am.tal de.$500,000.00 • $50:000.00 
Utilidad por venta de la 
maquinaria anterior - $15,000.00, 
Utilidad antes de impuestos 
Impuestos 

Utilidad neta 

Utilidad neta promedio $32,500.00 

$ 500,000~00 

150,000.00 
$ 350,000.00 

$ 100,000.00 

$ ~5,000.00 

$ 65~000.00 

! 32·~ 500. 00 

$ 32,500.00 

Inversi6n 
"¡ 

, $350,000.00· t 2 • $ 175,000.00 

i. 
Cuando la inversi6n es un solo dato~se di~ide en-

tre 2. 

T P R • 32,500.00 18 57t 11s,ooo.oo • · 

La ventaja que nos proporciona este método ~n su­
aplicaci6n, es la de que usamos informaci6n contable de -
fácil obtenci6n. Una vez que se determina la TPR, esta -
se compara con la tasa mínima exigida .por la empresa; y -

es donde se decide si el proyecto se acepta o se rechaza. 
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Este m~todo nos presenta ciertas desventajas para su uso­
en la toma de decisiones un poco peligroso¡_ como son: 

a}.- Se basa en la utilidad contable en lugar de­
basarse en los ingresos netos que produce la 

inversi6n y, 

b). - No toma en. cuenta el tiempo en que los egre- - , 
sos e ingresos se dan, quiere decir, ignora 
el valor. del dinero en funci6n del tiempo. 

PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION'(PRI} 
I 

-Este ~todo, su objetivo principal es indicar el­
tiempo que ten~r4 que transcurrir para que la emprf!!Sa re7 
cupere a trav6s de· 1¡¡s utilidades la. inyersi6n que ha 
hecho en determinado pr~yect·o. 

Su presentaci6n adtm6tica es la siguiente: 

I N 
p R I • VFx 

'-En donde: 

P R I • Plazo de recuperaci6n 

1 N • Inversi6n neta requerida 

V F x • lngtesos netos por afto. 

Supongamos el siguiente ejemplo: 

1 N • f so,ooo~~o 
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ra: 

V F x = 10,000.00 

Tendr6mos: 
P R I = 50,000.00 .: 5 

10,000.00 
años 

Estos datos, se interpretan de la siguiente mane-

Tenemos una inversi6n neta de $ 50,000.00 y unos­
ingresos anuales esperados de $ 10,000.00, el tiempo en -
que la inversi6n se recuperar~ es de 5 años. 

También podemos determinar el peri6do de rccuper~ 
ci6n de la inversi6n por medio de la distribuci6n de nue! 
tro flujó de efectivo el cual nos va a mostrar el tiempo­
que ocuparemos. 

EJEMPLO: 

Año Inversi6n 

o 1 1 000.000.00 

1 

2 

3 

4 

5 

• 

Flujo de 
efectivo 

soo,000.00 

200,000.00 

400,000.00 

100,000.00 

300,000.00 

Acumulado 

500,000.00 

700,000.00 

1 1.100,000. 00 

Procedemos a determinar el resultado: 

• 

• Consideramos como base al afto en el cual nues­
tro flujo de efectivo acumulado rebase a nuestra inver- -
si6n original¡ y al importe del afto precedente acumulado-
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se lo restarémos a la inversi6n original dandonos la dif~ 
réncia, para lo que aplicarémos una operaci6n aritmética­
de regla de tres simple; quedando de la siguiente manera: 

400,000 - 365 

300,000 - X 

T P R • 2 afios 274 días. 

De acuerdo con este método, como lo muestra nues­
tro ejemplo no toma en cuenta los rendimientos que se ob­
tienen posteriores al peri6do de recuperaci6n, ni tampoco 
considera la pérdida en el poder adquisitivo de la moneda 
a través del tiempo. 

INTERES SIMPLE SOBRE EL RENDIMIENTO (ISSR) 

Como se ha mencionado se pueden usar diferentes -
métodos para estimar la tasa de rendimiento sobre las in­
versiones de capital. Estos métodos estan comprendidos -
en dos categorías generales: los que consideran el valor­
del dinero a través del tiempo y los que no lo hacen. Es 
tos 6ltimos los podemos llamar métodos de interés simple. 

El que nos ocupa, lo representamos por la siguie~ 
te f6rmula: 

Rendimiento neto en efectivo anual promedio - recu 
peraci6n de capital. 

ISSR • Inversi6n inicial de capital 

Ejemplo: 
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Supongamos que tenemos en proyecto una inversi6n· 
de $ so,000.00 con una vida productiva estimada de 10 - -

aftos y sin ning6n valor de. ·recuperación. Se espera que -
la inversi6n rinda un ingreso de efectivo neto anual de -
$ 20,000.00 y que los costos en efectivo, incluyendo im-· 
puestos sean por $ 12,000.00. Bajo este m'todo la inver· 
si6n daría un rend.imiento del 6 \, es .. decir: 

' ' 

($ s,000.00 - $ s.000.00) sobré los $ so.000.00 -

que constituyen la inversi6n inicial • 

Soluci6n: 

Proyecto por $ S0,000.00 

Vida probable 10 aftos 

Ingresos netos anualés. 

• Costos e impuestos 
Suma 

- Depreciaci6n 

Neto 

. ' 

so,000.00 

s,000.00 Depreciaci6n s as,000.00 

s 20,000.oó 

·-12,000.00 
8,000.00 

s~ooo.oo 

$ ·3,000.00 

ISSR • 8,000.00 • s 6ooo.OO 3,000.00 • !.....! 
so.ooo.o ·so,000.00 

Esta forma de an4lizar el problema puede indicar­
resul tados que no son reales, puesto que no considera el· 
hecho de que se trata de una inversi6n cuyo monto esta -­
constantemente disminuyendo a medida que genera ingresos¡ 
para el comienzo del segundo afto el mpnto de la inversi~n 
sería de $ 45,000.00 en lugar de los $ so,000.00. (consi 
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derando el beneficio que ha brindado). 

Otro m6todo de interés simple que sí toma en con­
sideraci6n la disminuci6n· de la inversi6n es: 

Rendimiento en efectivo anual prome4io - recuperaci6n de­
capita!. 

. Inversi6n promedio de capital 

Bajo este 8"todo se ,obtiene un rendimiento estim~ 
do del 12 1, es decir: 

s.000.00 - s 6ooo.oo 
2s,ooo. o 12 ' ·-

Este m6todo nos indica que hay una disminuci6n -­
gradual en el valor de la inversi6n, sin embarg~, ,no _toma 
~n consideraci~n·el valor del dinero a trav's del tiempo. 
El valor actual de., un péso aanado durante ~l décimo afto -
es considerablemente· menor al de. un peso récibido durante 
el primer afto. 

TASA INTERNA DE ~ENDIMIENTO (TIR) 

.. 
La tasa interna de rendimiento de un proyecto se-

define · co•o la tasa de inteds que iguala el valor prese!!. 
te de los ingresos con el valor presente de los egresos,­
una vez que se ha determinado se compara con la tasa del­
costo de capital de la empresa y de ser mayor aquella, el 
proyecto es positivo en caso de no serlo el proyecto debe 
ser rechazadoi. en este m6todo si se toma en cuenta el va­
lor del dinero en funci6n del tiempo. 

Ejemplo: 
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La compaftía "A B C", S.A. tiene un proyecto "X" a 
4 aftos, ~on una i~versi6n de $ 10 1 000,000.00 del cual se· 
reciben los siguientes ingresos anuales: 

Afto 

1 

2 
3 

4 

Inareso neto 

21 000,000.00 
21 62s,ooo.oo 
2.250,000.00 
~' 12S ,000.00 

Factor de V.P~ · .V.P. de los in•· 
20 ' sresos. 

.833 1'666,000.00 

.694 

.579 

.48Z 

l' 821,,750. 00 
1'~02,750.00 

1' 506 1 250. 00 
6 1 296,750.00 

Deseamos saber cu41 es la tasa intern~ de rendi-­
miento, suponiendo que la tasa de capital fuese del 201 t. 

!!2 
1 
2 
3 
4 

Factor de V.P. al 23 ' 
.813 X (*)•lt626,000.0~ 
.661 " " 1'735,125.00 
.537 " " 1'208,2SO.OO 
.437 " " 1'365~62s;oo 

5'935,000.00 

Factor de V.P. al 21 '• 
.826 X (*)•1 1 652~000.00 

.683 " " 1•1g2,ai5.oo 

.564 " 
• 466 " 

" 1•z~9,ooo.oo 
" · 1•456·,250. oo 

6'170.125.00 

(*) indica el ingreso neto recibido cada afto. 
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zu 6'170,125.00 

X 235,125.00 6'296,750.00 126,625.00 

23\ 5'935,000.00 

2' U6,625.00 

X 2~5,125.00 X • 2 X 23s 1 12s.oo 
126 ,625. 00 

• 410 1,zso.oo 
126,625 .oo 

... 
• 3.71 ' 

20 \ ~ 3.71 t • 23.71 '.!!.!.!.Interna ,!!.!t Rendimiento 

Al comparar la tasa de costo establecida por la -
empresa y la tasa interna de rendimiento obtenida se lle· 
ga a la conclusi6n de que el proyecto ser6 aceptado, por­
que la T. I. R. es mayor, pues tenemos una diferencia de un 

3.71 '· . 

La tasa interna de rendimiento se puede calcular­
aedi ante dos_ m6todos que son~ la prueba y error y por in­
terpolaci6n, como se muestra en los ejemplos citados. 

De los m~todos expuestos anterionnente, el que 
nos presenta mayores .. beneficios en su apl icaci6n es:. Ta­
sa Interna de Rendiaiento (T. I. R.) 

Aqu{ si se considera al dinero en funci6n del - -
tiempo (Valor Presente), ya que no es lo mismo recibir un 
peso ahora a recibirlo en fecha futura. 
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Por lo tanto, hay que considerar este concepto ~, 
del Valor Presente y compararlo a valor futuro, para te-­
ner conocimiento como pierde v~lor nuestra moneda de ... - . 
acuerdo al tiempo en que ha de recibirse el bien. 
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CONCLUSIONES 

·El desarrollo de.las empresas, est4 intiaaaente -
rélacionado con las Finanzas. 

El objetivo principal de la t6cnica financiera es 
obte1;'er el dxiao rencliaient~ de los recursos propios de­
la eapresa y los ajenos a 6sta• 

,.l \¡, 

a-ara la obtenci6n de.un cr6ditó, la eapresa d~be-
de contar con: 

. 1 •. - Rentabilidad. 
· '2•. • Capacidad de paao. 
s• •• Solidez Financiera. 

Actualaente •. 1.a aayor~a de las eapresas debí.do •­
diversos factores, se .ven en la n~ces'idad de recurrir a -

. ' . 

· los financiamientos que otorgan tanto las instituciones -
· · · de, 'cr~dito p~bUcas coao pl'ivadas para. poder desarrollar­

suil objetivos. 

' 

Las razones principales por las que la empresa se 
ve precisada a recurrir al Financiaaiento pueden ser~ 

a) ••. Increaento en los• e.os tos y aastos. 
b).- Expansi6n en la c'apacidad de la eapresa. 
e).-. Yentes insufict.entes. 
d). ~· Operar con p6rdidas, insuperable~. 
e) .... No contar con suficiente capital. 
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f).- Tener poca rotaci6n en sus Inventarios. 
¡).- Exceso en las cuentas por cobrar. 
h).- Sobreinversi~n en los Activ~s FiJos. 

Independientemente de estos conceptos ennumerados 
se pueden presentar otros, que los podemos identificar s~ 
bre la aisu marcha de. la eapresa. 

El factor clave que se considera para la supervi· 
vencia y desarrollo de una e•presa son los recursos fin•!!. 
cleros, estos le perllitiran adquirir: materias primas., •.! 
no de obra y contrataci6n de técnolab especializada• . 

De acuerdo a la Planeaci~n Financiera que se haya 
. efectuadó, vamos a lle¡ar a los. resultados financieros 
.que van a servir de base para detenainar la evaluaci6n 
·del lxito o del fracaso de ias operac;to.nes real;izada~. 

El financiamiento puede reaiizarse con recursos • 
pr_opios o ajenos; el empleo de aabos presentan ventajas ,.. 
y desventajas:. 

.., . ( Los recursos propios permiten cierta libertad a : 
la eapresa en el desarrollo de sus operaciones, ya que no 
tiene que hacer frente a comproaisos a. deten,inadas fe7" -
chas, esto le da apariencia de tener una solidez financi!. 
ra frente a terceros. 

En cambio los recursos adquiridos con terceros, -
sucede lo contrario, ya que esto facilita a la empresa •· 
desarrollarse mis de lo que puede hacerlo con sus propios 
recursos, que trae COllO consecuencia de que .exista la po­
sibilidad de aceptar deterainadas condiciones o políticas 

' .. 
ajenas que puedan poner en peligro la existencia. de la ee 
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presa, cuando presente deficiencia en sus recu~sos para -
hacer frente a sus compromisos contraídos. 

Por lo tanto, es i•portante que las empresas deter- · 
ainen las necesidades de financiamiento a ,que habran de -
estar sµjetas en .un futÚro, y si eri realidad la inversi6n 
que pla~ean. efectuar se justifica; es por eso que, las in~ 
tituciones de cr,dito al ser.requeridas, efect4an·un estu .. . . .. . -
dio coapleto de las necesidades cred,iticfas de la e•pre..;-
sa, deter•inando as~ que tipo d:e financiaaiento necesita. 

En las decisiones de 'Inversl6n y .Financiamiento, -
·el Costo de Capital es el indicador base que debe de con• 
~iderarse· pa~a aceptar o re~haza~ .determinado proyecto. 

Por •dio de los ~todos de evaluaci~n de proyec· . 
.i tos', la direcci~n de la, eapresa, de acuerdo a los ·~tu- -

dios reaHzad_os, se puede dar cuenta del rendiaiento que• 
nos puede ofrecer determinado proyecto¡ y es'.donde se to· 
••r' la dicisi6n de si se acepta o rechaza el proyecto a· . 
ejecutar. 

Por lo que, una emp.r~sa que recurra al .Fi~ancia--
aiento, debe de tour:.en cuenta.· todos los factores •nci~ · 
nados, para poder l~arar sus. objetivos trazados .• de acue.! · 
do a sus necesidades requeridas para su desarrollo. 
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