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

La s1tuaci6n actual del pa{a obliga a toda orranizaci6n a renove_:: 

se, a buscar nuevas elementos financieros y administrativos, principal-

mente en lo que se refiere al financianiento, que en Jq actualidad es -

mas dificil obtenerlo y el ex1~tente es cada vez mas costoso, raz6n por 

la cual se hnce neces9rio un estudio mas profun~o de los efectos que 

tiene en la estructura financiera la adquisici6n de un~ deuda. 

Cuando una empresa piensa obtener financiamiento, deberá advertir 

cual ser9 le finalidad de ~ate y c6mo podr~ pagarlo, pera precisar qu6-

tipo de financiamiento es el mas conveniente •. Dentro de los pasivas a -

eleoir (cuando se piensa en ~ata alternativa) existen dos grandes d1v1-

siones, caracterizadas por el plazo para el pago: pasivo a corto plazo-

y pasivo e laroo plazo. 

Los pasivos de corto plazo son los que generelrente utiliza le ª.!!l 

presa pera necesidades inmediatas y que tienen la fecilidad de pagarlo-

precisamente en el cortd plazo. Los pasivos a lar~o ~lazo son los que -

se pagan en lapsos de tiempo superiores .a~inco ª"ºs y su utilizac16n -
. ,i,f, . ·~·· 

generalw~ntg er. en inV9rsionea que nen~rar~n los TeCUTSOS neces~rioS P!, 

ra pa~arlo en este lapso de tiempo, corno son por ejemplo: la edqu1s1c16n 

de activas fijos, la amplisci6n de inst~1~ciones v planta nroductive, -

les investi~~clones y desarrolla de product~s, etc. 
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El largo plazo de ~ate tipo de pasivos puede brindar beneficios-

etractivoe, como son: la plane9ci6n con tiempo suficiente para lo cobeJ: 

tura del principal y los intereses, a medl~a que se van obteniendo los

frutoe de las inversiones realizadas con 6stos recursos obtenidos, co-

rriglendo con tiempo suficiente los imprevistos que pudieran s~rgir y -

utilizando incluso alg6n pasiva de corto plnzo¡ la utilizaci6n del apa

lancamiento financiero positivo; el crecimiento de la infra-estructura

operativa sin la utilizac16n de recursos de los accionistas; la utiliz_2 

c16n tambi~n de la revaluac16n de los activos adquiridos y la devalua-

ci6n de la aeuda en algunos casos. Pero tambi~n es importante hacer no

tar los factores que pueden afectar negativamente el financiamiento cnn 

pasivo a largo plazo y que est~n representados principalmente por los -

cambios drAsticos que pudieran ocurrir en los planes estructurados a 

raiz de ~ate tipo de financiamiento, adem~s de que al principio pueden

estar equivocadamente elaborados ~stos planes. 

La finalidad del presente trabajo es el estudio desde el punto rle 

vista financiero de la utilizaci6n de un pasivo a largo plazo, trata~do 

de explicar en principio qu~ se entiende por ~ste y~ que tipos de fi~a.u 

ciamiento de ~sta naturaleza se tiene acceso. Tambi&n se pretende exl':ll.! 

car cual es su efecto en la estructura financiera y en las utilidade~,

adem~s de la importancia de la ccrrncta elaborAci6n de los presupuea~ns 

y principalmente de loa flujos de Rfectivo, haciendo notar la import9n-
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cie que ~etos an~lisis tiene en la li~uidez de las empresas. Finalmente 

con un caso prSctico se pre~enten loa te~as analizados de manera te6rica 
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e A p I T u L a I 

DEFlNICION DE PASIUD A LARGO PLAZO 

Endeudamiento v capital par aportaci6n constituyen las fue,n 

tea de financiamiento dé la empresa. Dentro del capital por ende.!:! 

demienta est6n las pasivos e carta y largo plazo. 

De une manera convencional debemos entender que los pasivas 

e largo plazo constituyen tamb16n fuentes de capital, 6sto es por 

que el t6rmino representa fondas que de elgGn modo, y a largo pl.!!, 

za, van f~rmando la estructura financiera. En 6ste sentido pode -

moa determinar que le deuda a largo plazo es un capital, ea decir, 

capital por deuda, al igual que les aportaciones de los socios 

constituyen un capitel por aportación. 

Definici6n - El pasivo a largo plazo puede tener diferentes vencJ:. 

mientas posteriores a un afta; pero la pr6ctiaa mes usual ea que -

sean de cinco anos en adelante, Asto es porque en le actualidad ~ 

el movimiento r6pido de loa recursos es cede vez mas importante -

dadas lea altas tasas de inter6a y la dificultad pera conseguir -

cr6d1tos a plazos relativamente largos. Besados en la anterior, -

púede definirse el pasivo a largo plazo como n le deuda contraída 

can vencimiento mayor a cinco anosª. Cabe mencionar que en E.U. -

le pr6ctica mee usual respecta el pasivo a largo plazo, ea que su 

4 



vencimiento sea posterior a quince a~os, 'ato porque las tasas de

interés y tipoa de crédito san estables, sin mayor riesgo de var1!, 

cianea que en nuestro pala. 

Usas y conveniencias del pasiva a largo plazo - El capital por dBJ! 

da es el instrumento de financiamiento mas barato que pueda exis -

tir, ésto es, fundamentalm~nte porque los intereses que generan 

los préstamos, son deducibles de impuestos. Una empresa puede -

utilizar solamente una cantidad de financiamiento por deuda a cau

sa de las pagos fijas relacionadas con ella, pero 'eta restriccL6n 

no solamente es de car6cter interno, sino tambi~n externo, ya que

también hay que tomar en conaiderac16n lea eepecificaciarEB ofi -

ciales, que al respecto permiten únicamente un endeudamiento del -

30% del capital neto de le empresa y que no exceda el 10% del capj, 

tal neta del banco que otorga el crédito, en caso que el financia• 

miento sea por medio de una 1nst1tuc16n bancaria e diario afie. s
de marzo de 1984 ) • 

Elecci6n del pasivo a largo plazo - Toda empresa que busca finan -

c1am1ento, debe advertir las neceeidadas que tiene y lea diferen -

tes opciones, tomar muy en cuenta loa requerimientCtS y beneficios

o facilidades de cada una y evaluar la mes conveniente. Para hacer 

~nfaeie en la importancia de la evaluec16n del m~todo de financie-

miento requerido, se debe estudiar la estructura financiera con 
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que se opera, es decir, la situaci6n que se guarda la empresa en -

un balance general al momento de requerir los recurs~e, con que se 

proyectar& el monto que se necesita y de qu~ manera se obtendr6¡ -

es aqu! donde se manifiesten las diferentes opciones, que inicial

mente deben precisarse si ser1n de corto o de largo plazo. 

Al analizar el tipo de.financiamiento a utilizar, existen 

factores muy importantes por tomar en cuenta como son: 

El costo de le deuda, para saber si el cargo a resultados 

afecta tan significativamente las utilidades ( o p~rdidas ); los -

plazas, que pueden ser cortos o largos y que determinar6n la posi

bilidad de cubrir en el momento oportuno las amortizaciones o el -

total de le deuda o simplemente loa intereses¡ el riesgo, que jue

ga un papel tan fundamental, ya que implica las posibilidades de -

p~rdida y pespectivas de beneficio y que involucran directamente -

e los accionistas, pues ponen en peligro en cierta medida y depen~ 

diendo del monto y tipo de financiamiento, su capital aportado, d.!!, 

da le incertidumbre con que se pueden desarrollar las operaciones

de un negocio¡ el beneficio que se obtendrá, el cual debe determi

narse en funci6n de incrementar la riqueza de la empresa y redituar 

mayor ganancia. 

Al existir diferentes estructuras financieras y necesidades

de recursos, la determinaci6n de la forma de financiarse lleva 



aparejadas las opciones respecto de las necesidades, conveniencias 

y posibilidades de pago. La elecci6n del financiamiento con pasivo 

a largo plazo debe considerar loe ractaree anteriormente menciona

dos, ~ate incluye varias alternativas y proporciona diferentes si

tuaciones, tanto de obligaci6n de pago, como de garantía del cr~d! 

to y costos. 

Para elegir entre financiamiento a corto y largo plaza, pue

de tomarse como punto de apoyo el CAPITAL DE TRABAJO, que general

mente se utiliza coma una medida para evaluar la estructura finan

ciera de la empresa, y de una manera sencilla se define coma la dJ:. 

ferencia entre el activo circulante y los pasivos de corta plaza,y 

que significa la capacidad de liquidar los compromisos de vencimie.!!. 

to corta con activos disponibles ( efectivo, cuentas por cobrar, -

-~velares negociables, inventario y otras activas menores de un aílo). 

La esencia del capital de trabaja es la liquidez con que se apera, 

aunque ~ata ea calificativo de corto plaza, su origen puede remon

tarse a la manera en que se forman los fondas para cubrir los pasJ:. 

vos circulantes, basta mencionar los enfoques con que lo antériar

se mide: 

Enfoque Compensatorio: Este supone que las necesidades e 

corto plazo se financien con fondas a corto plazo, y loe de largo

plazo can fondas a larga plaza. Aunque el capital de trabaja en ~..!!. 
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tos t&rminoa seria independiente de la utilizac16n a largo plezo,

la evaluac16n de &ate enfoque indica un riesgo muy alto, ya que en 

teorla ae obtendr& financiamiento a corto plazo p~ra pagar ~s~e 

mismo y en caso de existir erogaciones imprevistas, el desajü--ste -

aer!a peligroso, ya que, o el capital de trabajo debe ser mu1 gre.n, 

de ( lo cual es inadecuad~. por la paral1zac16n de recursos ), a d.,!l 

be recurrirse al financiamiento; el de corto plaza serla difícil -

obtenerlo dada la estructura formada con pasivos de ~ata natu~ale

za y el largo plazo requiere de mayor tiempo en otorgarlo por par

te de los prestamistas. 

Enfoque Conservador: La manera de disminuir los riesgos de -

imp-revistoa por medio de la ut1lizaci6n de fondos a largo plazo P.!! 

re todaa las necesidades de fondos y utilizar solo loe de corto 

plazo en caso de emergencia. Esta práctica implica el hecho de ms.n, 

tener fondos por los que se paga el financiamiento, en calidad de

innecesarios mientras no se utilicen, lo que pudiere result3r con

un costo mayor, comp~sando con el bajo riesgo de perder la solva.!l 

cia que ~ate enfoque permita. 

Considerando lo anterior, se determinar6 el destino de los -

fondos y la manera de cubrirlos, basados en an&lisis f1nanc12ros -

que posteriormente se estudiarSn y las diferentes tipos de erfditos, 

que tambi~n ae analizarán en posterio-r·cep!tulo. 
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Planeaci6n del Pasivo a Largo Plaza 

Cuando se ha determinado que se utilizar6 financiamiento con 

pasivo e largo plazo, deben precisarse loe efectos que incurren en 

le estructure financiera, preveer que teles efectos ser6n control,! 

dos y manejados en conveniencia de le empresa. Pare manipular en -
.. 

lo mayor posible las situaciones deriveciee con motivo del financi.!! 

miento, se anali~ar~n las opciones exiatentas dentro del.pasivo a-

largo plazo, que pueden comprender los diferentea cr§ditos banca -

rios u obligaciones colocadas por medio de le balea de v~lores,etc. 

La elecci6n ae her~ tomando en coneidereci6n lea conveniencias del 

cddi to, lee necesidades ( plazos y cerectedatices ) y las paeib.!, 

lidades de adquisici6n ( coatos y formas da pago ). Pera tales de-

cisiones, es muy importante estudiar aspectos como la liquidez, 

restabilidad-rieego, apalancamiento y pronosticos de efectivo. 

LIQUIDEZ - La liquidez de una empresa su puede juzgar por su cape-

cidad para satisfacer obligaciones s corto plazo cuando 6stas van-

cen v no se refiere solamente e lH finenzas total.es, eino a au h,! 

bilidad pera convertir en efectivo determinados activos y pasivos-

circulantes. 

Le liquidez de una empresa se puede medir de acuerdo e la ts 

talidad de ~ate o a las cuentas especificas circulantes, .pera tal-
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efecto se puede tomar como base: el capital neto de trabajo, índi

ce de solvencia y la raz6n o prueba del 6cido¡ el capital neto de

trabajo es la diferencia entre el activo circulante y el pasivo 

circulante, su objetivo para los presentes efectos, es mantener l.!. 

quidez de operaci6n suficiente como medida de control interno, 

pues a menudo una comparaci6n de una serie de tiempos del capital

neto de trabajo de la empresa es muy ~til para evaiuar las opere -

clones de ésta¡ el índice de solvencia o raz6n corriente es una de 

las mas utilizadas en la med1c16n de la liquidez y se obtiene de -

la siguiente manera: 

Activo Circulante 
INDICE DE SOLVENCIA = 

Pasivo Circulante 

Su resultado significa la capacidad de hacer frente a paai -

vos de corto plazo con los activos circulantes disponibles. De una 

manera convencional ae puede determinar como el grado de solvencia 

en que ae desenvolver& la empresa¡ la pruebe del 6cido ea aimilar

al índice de aolv~ncia, e~cepto porque no se incluye en el sctivo

ci~culante .los inventarios. Esta raz6n significa mayo~ liquidez, -

por tanto ea mas e'stricta Í¡ hto se debe principalmente a que el -

invent.ario es un activo que primero debe realizarse para despu&s -

convertirle cuenta por cobrar, es decir, tiene menor liquidez, por 

eso no.debe tomarse en cuente. La prueba del &cido se representa y 
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obtiene aei: 

PRUEBA ·oEL ACIDO a 

Activo Circulante-Inventario 

Pasivo Circulante 

RESTABILIDAD-RIESGO - Al analizar la opci6n de elegir algón proya.e, 

l'I 
to, se determina su rentabilidad y su riesgo, pero entendamos quf-

signiFica cada una de 'ate~ medidas: La rentabilidad se calcula 

por utilidades despu~s de gastoa, en tanto que el riesgo ea cslcu-

le por la probabilidad de que une empresa llegue a ser tficnicamen-

te insolvente, es decir, incapaz de pagar sus cuentes a.~edide qua 

vencen. 

En cuanto a la rentabilidad, las utilidades se pueden incre-

mentar de dos maneras: aumentando loa ingresos o disminuyendo los-

costos. Los costos puedan reducirse pagando menos por un artículo-

o servicio o utilizando con mas eficiencia los recursos exiatentea. 

Pero las utilidades pueden incrementarse tambiAn invirtiendo en a_s 

tivoa mas rentables que generen mas altos niveles de ingresos. La-

comprens16n de la forma en que las utilldadea pueden aumentarse o-

diaminu!rse es decisiva pera entender la idea de la alternativa 

rentabilidad-riesgo. 

El riesgo de llegar a ser t6cnicamente insolvente se calcula 

utilizando el monto de capital de trebejo o la raz6n circulante. -

11 



Se supone que mientras mas grande sea el monto del capital de tra

bajo que tenga una empresa, menos riesgo tiene, es decir, que ten

dr6 mas liquidez y ser& menos probable que llegue e la insolvencia 

t6cnice. Loe niveles menores de liquidez, se asocian con niveles -

de riesgo en aumento del negocio. 

La relación entre liquidez, capital de trabajo y riesgo, ei.s, 

nifican que si aumentan el capital de trabajo o la .liquidez, diam! 

nuye el riesgo. Desde otro punto de vista, aumentar la rentabili -

daa significa aumentar el riesgo, por la movilidad que existe en -

las cuentas al requerir mayor capacidad de los activos para gene -

rar mes utilidades. La importancia de la rentabilidad y el riesgo

es determinar en qu6 medida puede endeudarse la empresa sin encon

trarse en peligra financiero, es decir, c6mo se refleja un cierta

financiamienta en la liquidez, solvencia y rentabilidad. 

APALANCAMIENTO - Se debe entender que el apalancamienta es utiliZ,!!. 

do para maximizar los rendimientos que pudieran generar las acti-

voa de la empresa, pera 6ste debe considerarse en función de la i,!!. 

certidumbre de obtener a na loa beneficios esperados, ya que 6ate

financi amiento tiene un costo, el cual ea fijo y representa una 

cantidad a desembolsar y que afectar& el resultado operativo coma

gaatos a intereses financieros, a bien, dividendos de acciones pr!. 

fe rentes. 
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Cabe destacar que el apalancamiento debe eatudia~se a partir 

de dos visiones; desde el punto de vista de la maximizeci6n de loa 
,.~ 

recursos, los cuales redituarfin en el mayor rendimiento posible y-

en cuanto al casto del financiamiento, ea decir: apalancamiento 

operativo y apalancamiento financiero. En posterior capítulo se e_! 

tudiar6n s fondo las particularidades del apslencsmiento, por lo -

pronto debemos dejar claro que es de principal importancia por los 

intereses que generar& el financiamiento, los cuales afectar&n los 

r~ndimientos y ser6 de los factores que determinar6n la convenien-

cia del tipo de cr~dito. 

PRONOSTICACION DE LAS NECESIDADES DE FONDOS - La pranoaticaci6n 

sistem6tica del efectivo llevada muy hacia el futura brinda loa d,!! 

toa necesarios para la revisi6n por la gerencia, de la convenien -

cia de los planes y programas proyectados a la luz de su probable-

impacto sobre las finanzas de la ·compañía. En casi todas las empr_[ 

ses la disponibilidad de fondos no es ilimitada en modo alguno y -

los planea de la comP,añía tienen que ser modelados para que se a-• 
justen a la capacidad financiera. Una vez que se ponen de manifie_! 

to las necesidades implícitas. en loa programas propuestos, aqu~- -

llos programas que comprenden dese~bolsos indevidos pueden ser re-

cortados o reformados entes de que ee contraigan compromisos emba-

rezosos. 
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Cuando los pron6at1cos del efectivo indican que los progre -

mas convenientes al hacerse el balance, tendrán por resultado el -

obtener randas ed1c1aneles; el avisa previo a la campaM{a dé el 

tiempo suficiente para volverse atráa en la estructurac16n y ejec.!:!. 

c16n de planes pare conseguir fondos. Muchos métodos para reunir -

rondas requieren normalmente varias meses para su coneumac16n. Las 

necesidades de efectivo no previstas conducen a la improvisaci6n -

para trazar programas a marchas forzadas con el fin de encontrar -

fondos, oon la consecuencia de que la empresa asuma compromisos de 

préstamos o de otro tipo que posteriormente encontrará dif!eil de

cumplir. Asimismo, el estudio y la plsnif1ceci6n de las necesida-

dee financieras, tiende a inspirar confianza en el dominio de la -

empresa y aua problemas financieros. 

Se ~tilizan principalmente dos m~todos diferentes para pro -

nasticar las necesidades futuras del efectivo: el método de prana.!l 

tico de las corrientes de fondos ( o presupuesto de efectiva ), y~ 

el m6todo del balance general proyectado o anticipado. A continua- ~· 

ri16n se explica la escencia básica de cada uno: El pran6stico d~ -

les corrientes del efectivo es una tabulac16n de los planes de la-

empreea en funci6n del impacto que ~atoe tienen eabre'los ingresos 

y loa desemoalsas de dinero en los períodos que est6n por venir~ -

La teoría básica del pron6stico de las corrientes de efectivo, in-



tente predecir cuando y en quá cantidades entrarán en la empresa -

los ingresos de efectivo y cuándo y en qu~ cantidades se har6n los 

pagos en dinero, su saldo indicar6 si se requieren o no fondas s -

dicionalea. En el pron6stico de efectivo se incluyen todas las en

tradas de dinero que se preveen, independientemente de que ~llaa -

representen o na ingresos.~n el sentido contable, como son el co -

bro en efectivo de las ventas, cuentas por cobrar, venta de velo-

rea o venta de bienes de capital. Análogamente, la tabulación de -

los pagos debe incluir los rutinarios de l~a cuentas por pegar,- -

sueldos, alquileres, impuestos, dividendos, liquidaciones de pr~a

tamos o desembolsos por bienes de equipos o edificios, etc. ~o de

be incluir las partidas de gastos que no representan desembolsos -

de efectivo, como las provisiones para depreciaci6n o cuentas in-

cobrables. Este pronosticaci6n ser6 ten precisa y digna de confia.!! 

za como la planiflcaci6n fundamental en que se basa tal pronóstic.!! 

ci6n. 

El m~todo de balance general anticipado o proyectado de pro

nosticar los requerimientos de fondos está estructurado alrededor

de la pronosticaci6n de la cu~nt!a de las partidas claves del be-

lance general en una o varias fechas seleccionadas del futuro. La

elaborac16n de un pron6atico de balance general comprende cuatro -

paaoe principales: El primero incluye la pronostlcaci6n de la in--
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versi6n neta requerida en cada uno de loa activos para llevar a c~ 

bo las operaciones al nivel planificado en la fecha de que ae tra

te; Segundo, se enumeran lea obligaciones o pasivos con que se pu~ 

de contar sin negociaciones especiales; Tercero, ae calcula el ca

pital líquido en ~ea feche. El total del activo proyectado se com

para entonces con las fuentes totales de fondos, si el total del -

activo necesario excede del total del pasivo y el capital l!quido

previstoe, la diPerencia representa las fuentes adicionales que 

hay que negociar al las operaciones v la estructuraci6n del activo 

hasta niveles convenientes han de proseguir los planes. Por otro -

ledo, si las fuentes excedieren del activo requerido, el exceso i.!l 

dicar!a presumiblemente el efectivo adicional que habrá disponible 

por encima del nivel mínimo deseado. 

Los puntos que se han tratado en el presente capítulo, aun -

que de manera general deben dara una idea de la importancia que 

tiene el an&lisia del financiamiento a elegir, sea cual fuere el -

plazo que se pretenda, ya que en 6ste se incluye el de largo plazo, 

pero cualquier alternativa implica un estudio profundo de los fac

tores antes ae~elados, pues su deainter~s puede acarrear problemas 

mas serios de lo imaginado. Pero no basta analizar. financieramente 

e la empresa para saber que necesita pr~stamos s largo plazo, tem

bi~n cabe hacer mencl6n de los tipos de cr~ditos existentes a que~ 
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se tiene acceso, evaluar el mas conveniente pare elegir el que ae

adapte. En el siguiente capitulo se expondrán lee diferentes opci.2, 

nea que tiene el pasivo e largo plazo •. 
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C A P I T U L O II 

CLASIFICACION DEL PASIVO A LARGO PLAZO , 

Por lo general una organizaci6n adquiere su capital en acci.E, 

nea antes de obtener una deuda o al misma tiempo que incurre en 

deudas. La deuda utilizada inicialmente por una organizaci6n es 

con frecuencia crédito a corta plazo otorgado par bancos y atrae -

organizaciones. Sin embargo, una empresa podría incurrir en una 

obligaci6n de deuda a largo plazo en cualquier momento en que pue

da encontrar un financiero dispuesto a otorgarle crédito a largo -

plazo. El uso de éste tipo de deuda puede proporcionar muchas ven

tajas, pero su ut111zaci6n puede traer también problemas si no se

act~a con prudencia al cambiar las condiciones econ6micaa del neg..!l 

cio. 

Entre los tipos de deuda a largo plaza que existen, se puede 

hacer una clasificaci6n que englobe las diferentes opciones, sien

do tales~ EL CREDITO BANCARIO, LA EMISION DE BONOS V OBLIGACIONES, 

EL ARRENDAMIENTO FINANCIERO, FICORGA, EL PAPEL COMERCIAL, LOS FON

DO*. DE FINANCIAMIENfO, entre~ otros. 

Como se podr~ observar mas adelante no solo varia el tipo de 

pasivo,. sino que cada uno tiene sus propias estipulaciones y cara.E, 

te~!sticas, pe~o la utilizac16n debe considerar las condiciones 
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que favorezcan tal decisi6n, por ejemplo: 

- Que lee ventas y las utilidades sean relativamente estables, 

- Que se eapere un considerable aumento de les utilidades futuras, 

de tal modo que el incremento de las deudas proporcione. un bene-

ficio substancial por uso de apalancamiento. 

- Que se espere en el futuro un notable aumento del nivel de los -

precios, haciendo ventajoso para la empresa incurrir en· deuda 

que ser~ liquidada con dinero mas barato. 

- Que el nivel de la deuda sea, de acuerdo a an~lisis, el que rea,! 

mente puede soportar lE empresa. 

Despu~a de examinar los tipos y las estipulaciones generales, 

habr~ que evaluar la conveniencia relativa de recurrir al pasivo a 

largo plazo para obtener recursos, atendiendo tambi~n al destino -

que dar~ a ~atas, lo que implica que se tendr6n que considerar sus 

ventajas y desventajas. 

Cuando se piensa en pasivo a largo plazo como _fuente de re -

curaos, tembiAn deben considerarse, en primer lugar, que debe die
~' 

minuir el costo general de capital tanto como sea posible1 en se -

gundo lugar, asegurarse de que. el financiamiento conducir~ al epa-

lancamiento financiero positivo y aumentar~ las utilidades por ac-

ci6n¡ en tercer lugar, confirmar que la estabilidad de las utilid_!! 

des sea suficiente para cumplir con el pasivo, es decir, para pe -
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gar intereses y amortizar el capital en el momento debido. 

La utilizaci6n de una deuda e largo plazo ea una obligaci6n

con terceros de suma importancia y responsabilidad financiera, por 

eso la decisi6n debe estar plenamente justificada en un buen pro-

yecto de aplicaci6n de los recursos que se obtendr6n. Lea aplica-

cionea típicas de loe pasivos a largo plazo son les adquisicionee

de activoe fijos, como la maquinaria, planta y equipo, que por lo

general son los activos de la empresa que producen las utilidades, 

adem~e de que su car§cter de permanentes va acorde al largo plazo

de dichos pasivos, la deuda que se tiene se encuentra identificada 

físicamente en loa activos mencionados, par lo que un desequili- -

brio financiero, ya sea en las amortizaciones de intereses o la 

deuda, o bien sobre el proyecto de rendimiento de loe activos fi -

jos adquiridos, estos pueden venderse en un tiempo determinado pe

ra recuperar el total o parte de dicha inversión y cumplir can ls

obligaci6n de lsrgo plazo, evitando un mayor efecto negativo en la 

empresa. Como una inversi6n en activos fijos presupone un increme.!!.· 

to en las utilidades de la compaM!a, y que éstas utilidades ser6n

suficientee para cubrir el costo del financiamiento y el pasivo 

mismo, la utilización del pasivo a largo plazo debe estar condici,.!! 

nada tambi~n e un pron6stico de efectivo, el cual estar§ inclu{do

en el proyecto de inversión de los activos a loa que se destinar&n 

los recursos obtenidos. 
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El Crédito Bancario - Generalidades 

~l crédito bancario es una de las formas mas generalizadas -

del crédito mismo y que precisamente manejan como actividad funda

mental los bancos, que también se denominan instituciones de cr~dJ:. 

to. 

En nuestro país, el crédito bancario est~ reglamentado por -

leyes especiales, o sean en primer lugar, la Ley General de Insti

tuciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, por las leyes or

gánicas y reglamentos de las instituciones de crédito del estado o 

en las que tiene participaci6n o control directo y, en forma com -

plementaria y accesoria por la Ley General de Títulos y Operacio -

nea de Crédito. Asimismo, el Banco de México y la Comisi6n Necio -

nsl Bancaria emiten con frecuencia circulares dirigidas a todas 

las instituciones de crédito del país, para la debida interpreta -

ci6n de loa Ordenamientos Legales antes mencionados. 

El crédito bancario tiene dos aspectos fundamentales: por 

una parte, promover la captaci6n de dinero, ya sea en forma de de

p6sitos o mediante la colocaci6n de titulas - valores; y, por otra 

parte, la distribuci6n de dichos fondos mediante el otorgamiento -

de préstamos y cré~itos. Dichas aspectos son las principales acti

vidades de los bancos; las operaciones que se hallan dentro del 

primero, o sean las que se refieren a la recepci6n de dinero o que 
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en alguna forma convierten a la inatituci6n en deudora, se conocen 

como OPSRACIONES PASIVAS, y por ende, lea que se refieren al otor

gamiento de préstamos o créditos o que la colocan con el car6cter

de acreedora, se conocen como OPERACIONES ACTIV~S. 

Las operaciones activas de eré di to ben.cario, bajo muy diver

sas modalidades, se realizan dentro de los tres grupos siguientes: 

a) Préstamos 

b) Descuentos 

c) Apertura de Créditos 

Las operaciones pasivas pueden clasificarse en: 

a) Dep6sitos a la Vista 

b) Dep6sitos a Plazo 

c) Dep6sitos con Previo Aviso 

d) Títulos-Valores amortizables a Plazo Fijo 

e) Títulos-Valores amortizables por Sorteo 

f) Títulos retirables a su valor presente por rescate. 

Existen edem6s opel'l9cionea accesorias o derivadas de las an

teriores, tanto en el aspecto activo como pasivo. 

Como el crédito bancario, dentro de su fase activa implica -

el manejo de dinero ajeno, 16gico e~ supoher que pare el otorga- -

miento de los préstamos o créditos existan reglamentaciones y nor

mas que tiendan a asegurar su recuperaci6n. 
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En la Ley General de Instituciones de Cr~dito y Organizacio-

nea Auxiliares, conocida como Ley Bancaria, se establec!an espec!-

ficamente en el :artículo 13 las normas a que deb!an sujetarse los-

bancos para le conceai6n de pr~atamos y cr~dit~s sin garant!a real, 

de acuerdo con su cuant!a, as! como la documentac16n e informes 

que deberían recabarse de~. solicitante del cr~dito. Actualmente se 

1 
ha delegado fijar dichas normas e la Comisi6n Nacional Bancaria. 

Independientemente de lo anterior, le experiencia bancaria -

ha establecido normas y requisitos de car6ctesr general para la 

concesi6n de pr~stamos y cr~ditos, entre las que pueden citarse 

las siguientes: 

- Solvencia moral y econ6mica del solicitante de cr~dito. 

- Capacidad de pago. 

- Arraigo en la localidad. 

- Experiencia en su negocio o actividad. 

- Antecedentes de Cr~dito. 

- Conveniencia y pro~~ctivided. 

- Gerant!a. 

- Aspecto legal 

A continuac16n se explican brevemente cada une de ~etas nor-

mas: 

Solvencia moral y economía del solicitante del cr~dito.- Desde el-
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punto de vista del banco, es la buena reputaci6n de que goza una -

persona tanto en el medio en el que se desenvuelve en su vida pri

vada, como en lo círculos en que desarrolla sus actividades econ6-

micas. No solo es aceptable una persona como sujeto de cr~dito par 

poseer bienes que en forma material garanticen el cr~dito solicit!!_ 

do, sino que se debe tener en cuenta que lleve una vida razonable

mente ordenada; que se conozca como persona con sentido de respon

sabilidad y que sea cumplida en sus compromisos. Desde el punto de 

vista de le empresa, la seguridad de que se poseen recursos para -

cubrir un pr~stamo o cr~dito. 

Capacidad de Pago.- La capacidad de pago consiste en determinar si 

se est~ en condiciones de pagar el pr~stamo que reciba rigurosamen 

te a su vencimiento, ya sea que haya sido pactado el pago en una -

sola exh1bici6n o mediante amortizaciones peri6dicas. Cabe hacer -

menci6n que el banc-0 toma en cuenta la capacidad de producci6n, l~ 

aceptac16n o demanda del artículo producido, ventas probables, co.! 

toa y ~aetas regulares y extraordinarios, y cualquier otro factor• 

que pudiera afectar loa ingresos o la estabilidad econ6mica y fi • 

nanciera de la empresa durante la vigencia de la operaci6n.· 

Arraigo en la localidad.- Este criterio obedece a la seguridad paM 

ra el banco de que el solicitante de cr~dito tiene negocios o re • 

curaos dentro de una zona, lo cual le retiene para que en un mome.n. 
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to determinado desaparezca de improviso dej3ndo atrae fuertes ade.!! 

doa pendientes. 

Experiencia en el negocio o actividad.- Este aspecto es importante 

tanta para el que otorga coma para quien solicita el cr~dlto. Por

un lado el banco cuida que quien le solicita un cr~dito na empren

da negocios "experimental~s" o de "inicio" sin pleno conocimiento

de ~stos, pues el riesgo de los recursos tambi~n los correría el -

banco; por el otro lado, la empresa debe conocer la capacidad real 

del negocio o actividad y estar seguros que estas pueden solventar 

los pagos y absover los caatos del financiamiento. 

Antecedentes de cr~dito.- La empresa debe cuidar su imagen can el

debido cumplimiento y formalidad que exige un cr6dito bancario, ya 

que 6sta es una referencia para futuras solicitudes, can una u o -

tra instituci6n. 

Conveniencia y productividad.- Para ~ate punta, el solicitante de

be tener presente la s1tuaci6n que guarda con e-1 banca, el costo -

del financiamiento y~la real necesidad del cr6dito, es decir, man

tener relaci6n bancaria con la instituci6n, como manejar las cuen

tas de cheques y ahorros con .el banco¡ entender que el costo de f.!. 

nanciamiento bancario ea elevado en principio; v que el cr~dito en 

realidad es necesario, pero pensando siempre que su costo no afec

~ará negativamente en los re.sultados. 
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Garantías.- En el crédito bancario se conocen ~=s clases de garan-

tías: garant!a personal y garantía real. La gazsntía personal, co-

ma su nombre lo indica solo est~ representada =~r el propio sujeto 

de crédito. atendiendo a su solvencia moral y e::"6mica y a su ca-

pacidad de pago. Puede pluralizarse mediante f!='11as de avales o de 

caobl1gadas en un misma documenta o contrato. f..e ºarant!a real pu~ 

de ser prendaria, hipotecaria o fiduciaria. La =~enda representa -

bienes muebles o valores transferibles; la hic:~eca bienes inmue -

bles y la garnatía fiduciaria es una modalidad =~e puede ser pren-

daria o hipotecaria, a combinada de ambas, o de la redituabilidad-

de alguna inversión. 

Aspecto Legal.- No debe dejar de tomarse en cue~ta que los bancas-

siempre tienden a asegurarse legalmente en caca ~peraci6n, sobre -

todo si el cobra lo tienen que hacer judicialm~~te. La empresa de-

be conocer la obligaci6n legal de cada operac16~ y en caso de no -

estar en condici6n de pagar, anticipar ésta si~~aci6n a efecto de-

tratar de negociar la deuda sin tener que lleg~~ a un extremo en -

el que la empresa pudiera salir perdiendo. 

Operaciones de Grédita Bancarias 

Goma ya se mencion6, las instituciones be;-"J:arias realizan 

operaciones de crédito activas y pasivas; las =~eTsciones de cr~d.!. 

to activas son en las que el banco resulta acre~~or de su cliente-

la y est~n representadas particularmente por la ~ue se conoce como 
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la CARTERA DE CREDITD, o sea el grupo de cuentas en las que se re

gistran los diversas tipas de prAstamas y cr6ditos que est6n auto

rizados a llevar a cabo las instituciones de cr6dito de acuerdo 

can la Ley Bancaria. 

A continuaci6n se describen las operaciones que integran la

refe~ida cartera de cr6di~o, clesificfindose de acuerdo al orden e~ 

tablecido por el catfilogo de cuentas·que di6 a conocer la Comisi6n 

Naciana1-- Bancaria y de Seguros en su circular 808 del 10 de novie.!!l 

bre d~ 1~79, en vigor a partir del 10 de enero de 1980 y que com -

prende operaciones de corto y largo plazo. 

El Descuento .- El descuento es une operaci6n activa de crA

di to que llevan a cabo laa instituciones de cr6dito y que consiste 

en adquirir en propiedad letras de cambio o pagar6e, de cuyo valor 

nominal se descuenta una suma equivalente a los intereses que de -

vengarían entre la fecha en que ae reciben y le de su vencimiento, 

el cual es de corto plazo. 

El descuento da.documentos generalmente se apera con clien -

tes a quienes previamente se les ha fijado o autorizado una •linea 

de cr6dito•para este tipo de ~peracianes. Para autorizar una línea 

de cr6dito de descuentos, ae requiere tomar en cuenta las normas -

del banco para todo c~Adito bancario C solvencia moral y econ6mica, 

capacidad de pago, arraiga, etc.) 
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Respecta a loe plazas, la Ley Bancaria menciona que los ben 

c~a de dep6sito padr6n efectuar descuentos, otorgar pr~stancm y 

crfdltos de cualquiera clase reebolsables a plazo que no exceda 

tte 180 d{as, renovables, una o mas veces, hasta un m6ximo de 360 -

dias e contar de la fecha de su otorgamiento. En el caso de las 

instituciones o departamentos de ahorro, establece que ~atas mls-

•as operaciones podr~n efectuarse a plazo de 90 a 360 d{as y para

los bancos de capitalizaci6n indica que podr6n otorgarse a plaza -

superior a 60 d{as y na mayor de 180. En el caso de la banca m6lt,! 

ple, la citada ley na h9Ce menci6n a los plazos que podrán efec- -

tuarse en ~atas operaciones, pero es de suponerse que al estar in

t~~rada par las ramrys bancarias de dep6sita, ahorro, financieras e 

hipotecarias, pueden operar loa descuentos de acuerdo a las reglas 

~stablecidaa para las instituciones de dep6sito y ahorro. 

P~éstamos Quirografarios y Préstamos can Colateral 

Estaa operaciones, conocidas tradicionalmente como PRESTAMOS 

OlRECTDS, pueden considerarse como clásicas dentro de la fase set,! 

va del crédito bancario, ya que para su otorgamiento se toman en -

cuenta principalmente las cualidades personales del sujeto de cr~

dl to en cuanto a su solvencia moral y econ6mica. En algunos casos

!~ exige una segunda firma que reóna tales cualidades, cuando el -

sol1clt&nte no eatlsPace plenamente las exigencias del banco en é_!! 
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te aspecto. 

Los préstamos con colateral en particular, son en esencia el 

mismo tipo de crédito quirogr6fico o directo, pero que se opera 

con una garant!a adicional de docum~ntoa colaterales, o sean por -

ejemplo, letras o pagarés provenientes de compra-vente de mercan-

cías o de efectos comercl~lea. En los paqaréa, ea usual incorporar 

el importe de loe intereses que devengarán hasta su vencimiento, -

es! como la tasa que se aplicará de intereses penales o moratorioe, 

en caso de que no Je cubra oportunamente. 

La Ley Bancaria establece que 6ate tipo de operaciones,. loa

bancos de dep6eito y las inatitucionea o departamentos de ahorro • 

podrán otorgarlas hasta un plazo máximo de 180 d!as, renovables 

una o mas veces siempre y cuando no excedan de 360 días. Se entie!!;

de como renovada une operaci6n segGn la propia Ley Bancaria, cuan

do a su vencimiento se prorrogue o cuando liquide con el producto• 

de otra en la que sea parte el mismo deudor, aunque se haga apare

cer la liquidaci6n an efectivo y amortice parcialmente la deuda. -

No se considera renovado un crédito directo o quirografario, siem

pre que au monto adicionado al resta del pasivo exigible del deu -

dar, no sea mayor dei 50% de su activo circula~te. 

EL Pr6stamo Prendario 

El pr6stamo prendario, llamada también pignoraticio, ea el -
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cr~dito que para au otorgamiento se exige una garantía real no in

mueble. Se documenta mediante un pagar~ que debe reunir los mismos 

requisitos de que se hizo menci6n en los pr~stamoa quirografarios, 

pero en el cual además debe quedar descrita la garantía. Este tipo 

de pr~etamos, aón cuando la garantía de la operaci6n se apoya fun

damentalmente en la prenda, no se deja de tomar en cuenta la capa

cidad de pago del acreditado. 

La Ley Bancaria en el capítulo relativo a lea sociedades f-1-

nancieraa, establece que ~atas pr~stamoa no deberán exceder del 

70% del valor de la garantía, a menos que se trate de pr~stamoa P.! 

ra la adquisición de bienes de consumo duradero o créditos pignor.! 

ticios sobre granos y otros productos agrícolas. Los plazos de ~a

toa préstamos, son del mismo tipo que los préstamos directos. 

Créditos Simples y Créditos en Cuente Corriente 

Laa operaciones.de cr~ditos simples o de cr~ditos en cuenta

corriente, recáen dentro del campo de la operación del crédito co,n. 

dicionado, es decir, que se llevan a cabo cuando se hace necesario 

introducir condiciones especiales en el crédito, que mediante el -

simple préstam~ directo o el descuento serían inoperantes, ya que

la configuraci6n de éstas Óltimaa depende del título de crédito 

que laa representa, y el cr~dito condicionada necesariamente re- -

quiere de la existencia de un contrato. En conaecuencia, para el -
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otorgamiento de un "cr6dito simple" o un•cr6dito en cuenta corrie.!l 

te", adem~e de establecer en el contrato relativo lae condicionee

que la peculiaridad de la operaci6n requiera, se deben tener pre -

eentes las disposiciones que sean aplicables de la susodicha Ley -

de Títulos y Operaciones de Cr6dito, y en cuanto a la Ley Bancaria, 

los requisitos deben asim~larse a los del cr6dito quirografario, -

cuando no existan garant{as reales. 

El plazo del cr6dito simple o del cr6dito en cuenta corrien

te, es el mismo que se aplica a los pr6stamos directos en cada una 

de las instituciones que tienen facultad para realizarlas. 

Cr6dito de Hab1litaci6n o Avlo y Cr~dito Refaccionario· 

El pr6stamo de habilitaci6n o avío y el refaccionario son o

peraciones que como el cr6dito simple o en cuenta corriente a las

que se manejan como aperturas de cr6dito, y que por su car~cter de 

cr,ditos condicionados, se operan invariablemente mediante la cel.!. 

braci6n de un contrato. Sin embargo, a diferencia del cr6dito sim

ple o en cuenta corr4.ente, los de hebil1tac16n o ev{o y loe rara -

ccionarioe tienen definido específicamente el destino que debe da.! 

se al importe del pr6atamo, as{ como la forma en que deben quedar

garantizados. 

En lo que se refiere al pr6stamo de habilitaci6n o avío, el

acreditado queda obligado a invertir el importe del pr6stamo prec! 
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samente en la adqu1s1ci6n de las materias primas y materiales y en 

el pago de jornales, salarios y gastos directos de explotación in

dispensables para los fines de la empresa, dichos cr6ditos queda-

rán garantizados con las materias primas y materiales adquiridos,y 

con los frutos y productos o artefactos que se obtendrán con el 

cr6dito, aunque 6stos sean futuros o pendientes. 

En cuanto a los pr~stamos refaccionarios, el.acreditado que

da obligado a invertir el importe del cr6dito precisamente en la -

adquisici6n de instrumentos, Otiles de labranza, abonos, ganado, o 

anim~les de cr!a; en la realiz3ci6n de plantaciones o cultivos cí

clicos o permanentes; en la apertura de tierras de cultivo; en la

compra o instalaci6n de maquinarias y en la construcción o realiz_!! 

ci6n de obras materiales necesarias para el fomento de la empresa. 

Dichos cr6ditos quedarán garantizados con las fincas, construccio

nes, edificios, maquinarias, instrumentos, muebles ·y Otiles, y con 

los frutos y productos, pendientes o ya obtenidos. 

Los pr~stamos de hab1litaci6n o av!o pueden tener plazo de -

uno y hasta tres anos¡ los refacclonarlos pueden tener plazo hasta 

de quince aílos. 

Pr6stamos con Garantía Inmobiliaria 

Desde el punto de vista de la banca especializada, loa Pr6s

tamos Hipotecarios e Empresas de Producci6n de Bienes o Servicios, 
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solo pueden operarlas las financieras y los bancos hipotecarios;-

los prástamos para la vivienda, solo pueden efectuarlos los depa~

tamentos de ahorro, los propias bancas hipotecarlos y los bancos -

de capitalizacl6n; y loa denominados Otros Cráditos con Garantís -

Inmobiliaria,se asignaron en particular para los referidos bancos

hipotecarios. La banca mGltiple puede operar indistintamente todas 

áatas operaciones, por tener comprendidas todas las ramas banca~ -

rias. 

En virtud de que el prástamo hipotecario es regularmente a -

largo plazo, el pago tanto del principal cama de sus intereses se

pacta mediante amortizaclonea peri6dicas sucesi·vaa, que bien pus-

den ser mensuales, trimestrales, semestrales o anuales, ya sea por 

el procedimiento de anualidades constantes o decrecientes. 

Como se habr~ observado, los ejemplos cl~sicos de cr~ditos a 

Larga Plazo par medio de una instituc16n bancaria, son las opera -

clones de hipoteca, cr~ditas de habilitación o avío y refacciona -

rica, atendiendo ást~ raz6n a que 6stas se desarrollan dentro del

mercado de dinero, y el cr~d1ta a largo plaz~ dentro del mercado -

de capitales, que lo integra fundamentalmente el ahorro creador, y 

que par conveniencia econ6mica se canaliza el largo plaza. 

La Em1si6n de Bonos 

B~sicamente el bona es un pagar' contractual a largo plazo -
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mediante el cual la empresa que emite, conviene pagar al acreedor

determinada cantidad anual por concepto de intereses, en fechas e!!. 

pec!ficaa para luego devolver el importe original d~l pr6stamo en

la fecha de vencimiento que ae seMale. Adem6s de loa intereses y -

la fecha de vencimiento especificadas, cada contrato de bonos con

tiene ciertas estipulaciones que establecen la prioridad de los t!t 

nedorea de bonos sobre .las reclamaciones de los accionistas reape.E. 

to a una parte de las ~tilidadea despu6s de impuestos de la empre

sa y, en caso de liquidaci6n, respecto al activo. 

Bonos Hipotecarios 

El cl6sico bono hipotecario es un bono b~sico respaldado con 

la hipoteca de bienes ralees espec!ficos propiedad de la empresa.

En caso de liquidaci6n, loa tenedores est~n en situaci6n de adqui

rir t!tulo de propiedad del bien hipotecado y venderlo para satis

facer sus demandas ( el importe ariginal del pr~stamo mas los int!t 

reses vencidos). No hay garaat!a de que la venta en liquidaci6n 

producir~ fondos suficientes para satisfacer totalmente sus ·~la

maciones. Existe una gran variedad de bonos hipotecarios, siendo -

algunos de 6llos: 

- Bonos con hipoteca en primer lugar.- Da derecho de prioridad so

bre todas loa dem~a tenedores que puedan reclamar el mismo activo. 

- Bonos con hipoteca en segundo lugar .- Representa un derecho no-

34 



prioritario sobre el activo en liquideci6n, que se ejerce una vez

que se satisfacen las reclamaciones de los tenedores de bonos con

hipoteca en primer lugar. 

- Bonos hipotecarios cerrados.- Restringen en la posibilidad de e

mitir mas pasivo de la misma prioridad con gnrsnt{s del mismo· e.a, 

tivo. Esta situaci6n s~. hace posible por medio de una cláusula,

la cual implica que una vez establecidos los derechos de loe e-

creedores, no serán dilu{dos ni compartidos. 

- Bonos hipotecarios abiertos.- A diferencia de le estipulsci6n ª.!l 

terior, ~ste permite a la empresa emitir pasivo adicional con !J.! 

rant{a hipotecaria de igual prioridad v gravado el mismo activo. 

- Banca hipotecarios generales.- Cuando emite 6sta clase de bonos, 

la empresa graua la totalidad o la mayor parte de sus bienes, CJ! 

mo garantía, en vez de activo, edificios o terrenos espec{ficos

co•o se hace con otros tipos de bonos hipotecarios. En caso de -

liquidaci6n, loa tenedores de bonos hipotecarios generales pue-

den recurrir a tofÑJS los bienes reales de le empresa para satis

facer sus reclamaciones. 

- Bonos de Fideicomiso con garantía col9teral.- Están garantizados 

con otros intereses de la empresa, diferentes .de su abtivo real. 

La empresa establece un fideicomiso en beneficio de los acreedo

res, aunque normalmente conserva el derecho a voto y cobra y de-

35 



creta dividendos. En caso de que la empresa no cumpla, loa valorea 

en fideicomiso se entregan a loa acreedores para satisfacer sus d,! 

mendas. 

- Bonas garantizadas ( o avalados ). Son generalmente aqui§Uoa cu.

yo pago de intereses y capital est6 garantizado por la compaM!a

matriz del emisor y por otra mas acreditada. 

Adem~s de las variantes del bono b6sico creadas por la incl,!;!. 

si6n a por la ausencia de estipulaciones de garant!a, el bona se -

puede clasificar tambi~n de acuerdo con las condiciones del reem-

bolao, como son el fondo de emortizaci6n y los bonos en serie. Es

tas condiciones contenidas en el convenio, tienen por finalidad Q!, 

rantizar el reembolso del capital obligado al beneficiario a depo

sitar peri6dicamente, mientras el bono tiene vigencia, una parte -

del capital, de manera que al vencimiento ae hayan acumulado reCU!, 

sos suPicientes para redimir la emisi6n. 

Aunque las estipulaciones que se pueden incluir en ·e1 contr.! 

ta de bonos san innumerables, puesto que cede bona constituye un -

contrato que se negocia separadamente entre el solicitante y el a

creedor, las mas comunes se pueden agrupar par categorías, princi

palmente: las estipulaciones de identificac16n¡ estipulaciones de

pratecci6n¡ y estipulaciones de pago. 

Estipulaciones de identificeci6n.- Sirven pare identificar al solJ:. 
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citante y lo_s aspectos mec~nicos del bono. El solicitante ea nom-

brado explícitamente, para que no haya error en cuanto a quién es

e! responsable del pago de intereses y capital. 

Estipulaciones de protecc16n.- Tienden a definir la seguridad del

pago de intereses y capital, sobre todo si la. empresa se ve en di

ficultades financieras o d.e operac16n. 

Estipulaciones de pago.- Pretenden garantizar que la empresa esta

r~ en situaci6n de redimir los bonos a au vencimiento. 

Obligaciones 

Las obligaciones, son promesas contractuales a largo plazo, -

sin garantía específica de pagar intereses y de volver el capital .9. 

riginal. Se basan principalmente en la solvencia de la empresa. Ge

neralmente los tenedores de obligaciones no cuentan con un grav6men 

especifico sobre los activos de la empresa a los cuales deban recu

rrir en caso de liquidaci6n, si hay incumplimiento, vienen a ser 

acreedores generales de la empresa en baje prioridad. Ea ésta la 

principal diferencia ton los tenedores de bonos. 

En general, las estipulaciones de identificaci6n y pago vienen 

a.ser similares que de los bonos, e incluso, al igual que §atoa, se 

pueden convertir en acciones comunes de la empresa. 

Arrendamiento 

El arrendamiento implica la obtenci6n del uso de activos fl -
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jos especificas teles como terrenos y equipo, sin recibir realmen

te la propiedad sobre ~llos. El arrendatario recibe loe aervicioe

del activo que le arriende al arrendador que ea el propietario de

los activos. A cambio del uso de los activos el arrendatario cubre 

al arrendador un pago peri6dico fijo, que normalmente se hace por

adelantado de cede periodo de arrendaniento. 

Los usos del arrendamiento como fuente de financiamiento se

pueden entender mejor comparando el arrendamiento con la compra de 

un activo especifico. Si una empresa desea obtener el servicio de

un activo especifico, tiene das alternativas principales: comprar

el abtivo o tomarlo en arrendamiento. Para comprar un activo la em 

presa debe desenvolsar una suma global o convenir al~6n tipo de 

plan de compra por cuotas, que en el fondo implica incurrir en una 

obligaci6n a largo plaza. Tanto el activo que se compra como la 

deuda. a largo plazo correspondiente, aparecen en el balance gene-

ral de la empresa. El arrendamiento del activo que se desea preste 

a la ,empresa el servicio de 6ste sin aumentar necesariamente ning_!! 

na cuente del balance. El arrendamiento es una fuente de financia

miento ye que pone a la empresa en condiciones de recibir el uso-

de u.r1 activo fijo sin incurrir directamente en ninguna ohligaci6n

por pasivo fijo. 

Los dos tipos principales de arrendamientos, a dispoaici6n -
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de la empresa son los arrendamientos operativos y financieros. Los 

arrendamientos operativos .generalmente representan un contra~o a • 

corto 6 mediano plazo, mediante el cual le empresa obtiene el ser

vicio de· ciertos activos. La diferencia principal entre loe arren

damientos operativos y financieros es que el financiero ea un con

trato e largo plazo que nG se puede cancelar a opci6n del arrenda

tario. 

Ef arrendamiento financiero, visto como fuente de financia-

miento a largo plazo presenta características que lo hacen presen

tarse como tal. Primeramente porque se efectOa mediante un contra

to donde se especifica que el arrendamiento del bien seré por un -

periodo de largo plazo, y en seguida porque se refiere al deetino

que generalmente se le da a los recursos que se obtienen mediante

un pasivo de ~eta naturaleza, ea decir, la adquisición de activos

fijoe. En el caso del arrendamiento financiero se adquiere un act,! 

vo fijo que se pagar~ a largo plazo y· mEdiante desembolsos per16d,! 

coa como rentas de dlcho activo, ademfie que puede pactarse la op-

ci6n a compra en cualquier plazo del contrato. 

Existen ventajas y desventajas cuando se utiliza el arrenda

miento financiera para adquirir un activo fijo en lugar de compreL 

lo, alin cuando hto 01 timo se suceda mediante una obligaci6n de P.! 

garlo con pasivo a· largo plazo. Entre las principalaa ventajas, --
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destaca el atractivo de que el pago por arrendamiento es deducible 

en su totalidad para efectos fiscales, mientras que le propiedad -

del activo solo permite a la empresa deducir la depreciaci6n, y en 

el caso de financiamiento, los intereses correspondientes. Tambi~n 

ea ventajoso el arrendamiento financiero cuando se desea obtener -

un activo de r6pida obsolecencia o cuando no existan acreedores 

dispuestos a financiar la empresa. La principal desventaja es que

resul ta mas costoso que la compra de un activo fijo, aprte de lo -

que se paga por este activo, existe el inconveniente de que al fi

nal de la vida 6til del bien, cuando se tiene la propiedad de ~ate 

puede existir un valor de desecho, cuaedo se ha utilizado mediante 

arrendamiento financiero no existe el ingreso para la empresa por

~ste concepto, adem6s de que pierde las deduccionea por deprecie-

ci6n y que no constituyen salida de efectivo. 

En general el arrendamiento financiero resulta ben~fico cua.!l 

do la empresa desea adquirir un activo que no utilizar~ durante t,g, 

da su vida ~til, en caso contraria seria mejor comprarlo eón cuan

do se incurra en un financiamiento para tal objetivo. 

Ficorca 

Otra forma que las empresas tienen para financiarse, cuendo

exiaten deudas en moneda extranjera, es por medio del fideicomiso

para la Cobertura de Riesgos Cambiarlos (ficorca), constituido ae-
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g6n Acuerdo de la Secretaria de Programaci6n y Presupuesto, publi

cado en el diario oficial de la federaci6n el 11 de marzo de 1983-

Y tiene por finalidad "efectuar operaciones que liberen de riesgos 

cambiarlas a las dependencias y entidades de la administrac16n P6-

blice redera! y a las empresas establecidas en el pa!s, respecta -

de adeudos en moneda extranjera a au cargo, a travez de programae

que tiendan a evitar el otorgamiento de subsidias". 

Las reglas de operac16n del FICORCA fueron aprobadas por el-· 

comité técnico del mismo en reun16n del 29 de marzo de 1983 1 tenie.!!, 

do como base las característica~ funda~entales de los dos primeros 

programas que administrará el mismo y que aon: 

- Programa para la cobertura de Riesgos Cambiarlos Derivados de E,!!. 

deudamientos externos¡ y 

- Programa para el pago de Adeudos Vencidos a Favor de Proveedores 

en el extranjero. 

Para el programa da Cobertura de Riesgos Cambiarlos Deriva-

dos de Endeudamientos externos, solamente podr~n participar las e.!!l 

presas establecidas en el país que tengan a su cargo adeudos en m,g 

neda extranjera pagaderos fuera de la República Mexicana, contraí

dos con anterioridad al 20 de diciembre de 1982 1 a favor de entid_s 

des financieras del exterior, ina~ituciones de or~dito mexicanas o 

proveedores extranjeros y cuyo vencimiento sea a largo pla?o o que 
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se reestructuran para que venzan a dicho, y las empresas estableci

das en el país que tengan a su cargb adeudos con l~s característl-

cas antes menclonadaa, contraídos con posterioridad al 20 de dicie.!!l 

bre de 1982, hasta por el importe de ~atoa adeudos, previa autoriz.! 

ci6n del Banco de México. 

Este programa comprende cuatro sistemas de cobertura de ries

gos cambiarlos, siendo tales: 

s) Cobertura del principal de los adeudos, mediante pago al contado 

de la cobertura.- Los compradores podr~n adquirir de los bancos, 

d6lares a un precio preestablecido y hasta por la cantidad nece

saria para pagar el principal de loa adeudos a au cargo, hacien

do el pago en moneda nacional y a la fecha de la operaci6n res-

pectiva, en tanto que el banco quedar& obligado a entregar el a

creedor en el extranjero los d6lares objeto de la operaci6n. 

b) Cobertura del principal de los adeudos, proporcionando a los ºº.!!! 

pradorea crédito en moneda nacional.- Este sistema tiene las mi.! 

mas característica~principeles que el anterior, pero comprende• 

el otorgamiento al comprador de un cr~dito p~ra facilitar su ac

ceso al programa. En dicho cr~dito el comprador podr& ejerce~·· 

una cantidad igual al importe del precio de loa d6lares que ad-

quiera del banco, siendo la tasa de inter~s para éste crédito y

apliceble al saldo insoluto, el promedio arltm~tico de las tasas 
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máximas que las instituciones de cr~dito del pa!s estén autor-lz_!! 

des a pagar por dep6sito en 1.:.r:. a tres ·¡ seis mesee a fovor de

personas morales. Este cr~dito deberá liquidarse mediante pagos

mensuales dentro de un plazo igual al del adeudo reestructurado, 

además el comprador podrá ejercer cantidades adicionales para C,!! 

brir parte de los inter~aes que deba pagar al banca. 

c) Cobertura del principal de los adeudos e intereses por vencer, -

hasta los límites autorizados.- El comprador podr6 adquirir del

banco, al tipo de cambio controlada, d6l?res hasta por la canti

dad necesaria para pagar el principal del adeudo, atorganda con

~stas d6lares un pr~stamo simulUmeo al banco, pag'ldero en el e.?S, 

tranjero. Dicho pr~stama devengará intereses calculados a la ta

sa anual ofrecida en el mercado intercambiario de eurod6lares en 

Londres (LIBOR) para dep6sitos e tres meses. 

En caso de los intereses sobre los mencionados adeudas ~n el

extran jero, el banco otorgará eutariz~ci6n de la tasa que se aplic_!! 

rá a dicha adeudo de !'Cuerdo s los datas entregados al FICORCA, o-

torgando los d6lares correspondientes y considerando que forman pe!. 

te del principal del adeudo, µor tanta tambi~n deberán otorg~rse s.!, 

mult~neamente en pr~stamo al ~aneo. Laa tas9s de inter~s aplicables 

a las adeudos, no deberán exceder de 3 puntas sobre l9s que marque

ª la fecha de la operaci6n el LIBOR. 
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d) Cobertura del principal de los adeudos e interese por vencer, 

proporcionando e los compradores crédito en moneda nacional.-

Este sistema tiene las mismas caracter!sticas del anterior, -

pera comprende el otorgamiento al comprador de un cr~dito p~ra fac,!. 

litar su acceso al programa. El crédito que se otorgue, tendrá las

mismae características que el señalado 03ra el sistema marcarlo en -

el inciso b. 

En los sistemas referidos con los incisos s y b, ser~ requis,!. 

to indispensable para el compr~dor, que el acteudo a su cargo sea a

plazo de 6, 7 u 8 años. Dicho plazo deberá comprender un plazo de -

gracia pare el pago del principal de 3 años en el caso de los adeu

dos a 6 y 7 años; y de 4 años, tratándose de adeudos a 8 años. Ven

cido el plazo de gracia deberá iniciarse el pago del principal me-

diente amortizaciones trimestrales vencidas, iguales y sucesivas. -

En el caso de los sistemas marcados con los. incisos c y d, el plazo 

del adeudo deber~ ser a B años, con un plazo de gracia para el pago 

del principal de 4 años. 

El principal de los adeudos reestructurados podr~ comprender

intereses ordinarios y moratorios que se hayan devengado y no pega

do a la fecha de registro de la deuda y será el b~nco quien efectu_!! 

rA las operaciones correspondientes, tomando en cuenta la informa-

ci6n proporcionada por el acreedor. 
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Los precios de los d6larea correspondlentea serSn determina--

dos por el banco antlcipada~ente trat~ndose de adeudes sin pngo de-

intereses; en el caso de adeudos con pago de intereses, el banco---

venderá d6lares al tipa de canbio controlado vigente a la firma del 

contrato referida a los sistemas de cobertura de riesgos (e y d ). 

Las caracter!stlc~s ~el programa para el Pago de Adeudos Ven-

cidos a Favor de Proveedores del Extranjero, son las siguientes: 

• Las dependencias y entidades de la Administraci6n Pública -

Federal as{ como las empresas establecid~s en el país, nue tengan -

adeudos a su cargo contraídos con anterioridad al.20 de diciembre -

de 1982, denominados en moneda extranjera y pagaderos fuera de la • 

Rep6blica Mexicana por concepto de ~rlncipal y, en au caso, intere-

oes derivados de compromisos e favor de proveedores del extranjero, 

que se encuentren registr~dos en la Secretaria de Comercio y romen-

to Industrial•, concertar~n la compre de d6laree de los EE. uu. A., 

previa re1ficaci6n de que est'n correctos los documentos que presan -
ten a las institucionea bancarias que vender6n los d6leres respect.!, 

vos, quienes a su vez dar6n aviso al FICORCA a la fecha en que deba 

hacerse elg6n pago por cuenta de 'ste 61timo, con el objeto de que-

se hagan las situaciones de fondos correspondientes. 

Cuando se trate de operacion~e en moneda extr~njera diatint11 

al d6lar de los EE. uu. A., los tipos de cambio para c~lcular 11 

45 



reepectiv~ equivalencia a loe d6l9ree, ser§ la que proporcione la -

Oficina de Cambios del Banco de México, vigentes a la fecha de la ,g, 

pereci6n. 

Los pagos a proveedores latinoamericanas, se efectuarán a tr.!!, 

vez de los convenios de pagos y créditos recíprocos celebrados en-

tre el Banco de México y los bancos centrales de loe países mencia-

nadas. 

Puede observarse que FICDRCA es un tipo de financiamiento con 

acreedores extranjeros, mediante el gobierno r~deral representado -

por el Banco de Mexico, que en cierta manera obliga a las empresas

ª reestaurar sus adeudos, planeando verdaderamente los plazas para

el pago e sus acreedores, pues deberán decidir si éste será de cor

to o largo plazo, atendiendo a la incertidumbre de loa tipos de Ca.!! 

bio que sufra nuestra moneda con respecta al d6lar norteamericano -

si deciden negociar el Ir.irgo plazo, o la cantidad que re.quarirén en 

moneda nacional para el pago a corta plaza sin ver efectuadas seri!!_ 

mente las finanzas y planes de la empresa. 

Fondos de Financiamiento 

Los fondos de financiamiento gubernamental, creados con el 

prop6sito de fomentar a los diferentes sectores de le economía na-

cional, pretenden dar la ayuda financiera necesaria pAra el desarr,g, 

llo de la actividad ecan6mica, mediante planee distintos de finen--
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ciamiento pera cada actividad, procurando que la empresa beneficia

da deaarrolle el máximo de su c~p~cidad, lo cual deb~rá demastrar

mediante proyectos que demuestren la conveniencia del apoyo finen-

ciero. Dichoa fondos de fomenta han sida instituidos en diferentes

instituciones y cada uno presenta diferentes plnnes de cr~dito, ta

sas, garantías, montos, etc., siendo en la mayoría de los c3sos a -

mediano y largo plazo. 

Estos fondos de fomenta se forman mediante fideicomisos que -

manejan Nacional Financiera, S.A. y el Banco de M~xico, y se forman 

con recursos nacionales e internacionales. Loe recursos nacionales

provienen de aportaciones del gobierno federal, encaje leQal y ope

raciones propias de los fideicomisos; los recursos internacionales

provienen de instituciones como el Banco Mundial. 

Los fideicomisos que maneja Nacional Financiera, S.A. son: 

Fondo de Garantía y Fomento a la Industria Mediana y Pequena - -

( FOGAIN ) Fonda de Conjuntas, Parques, Ciudades Industriales y Ce.D, 

tras Comerciales (FIDE.i.N), Fondo Nacional de Fomenta Industrial 

CFOMIN), Fondo Nacional de Estudios y Proyectos (FONEP), Fondo Ne-

cional de Fomento al Turismo (VO~ATUR), Sociedad Inmabili3ria y - -

Freccionadora (SIFSA), Sociedad Inmlbiliaria y Turística, S.A. de -

C.V. (SITUR). 

Los fideicomisos que maneja el Banco de M~xico san: Fondo de-
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Equipamiento Industrial (FONEI), Fondo para el Fomento de las Expo.!:. 

taciones de Productos Manufacturados (FGME:X), Fideicomisos en rela

c16n a la Agricultura (FIRA), Fondo de Operac16n y Descuento Banca

rio a la Vivienda (FDVI), Fondo de Garantía de Descuento pare las -

Sociedades Cooperativas (FOSDC), Fondo pera el Desarrollo Comercial 

(FIDEC), Fondo de Garantía y Fomento a la Producci6n, Dietribuci6n

y consumo de Productos Básicos (FOPRDBA). 

A continuaci6n se explican brevemente aquéllos que he conaid!_ 

rada de mayor trascendencia, aclarando, que solamente se enuncian -

los datos mas relevantes de los mismos, pues no ea objetivo del pr!_ 

eente trabajo hacer un análisis exhaustivo de cada uno. 

Fondos manejados por Nafinsa 

FOGAIN (Fondo de Garantía y Fomento de la Industria Mediana y 

Pequeña.- Fué constituida en Nacional Financiera el 28 de diciembre 

de 1983. 

Por conducto de una instituc16n de crédito intermediaria y 

siempre para el desarrollo de las actividades prioritarias y zonas

de desarrollo que merca el Gobierno Federal en el Plan Nacional de

Desarrollo, realiza l~s siguientes operaciones: 

a) Garantiza hasta el 75% del monto total de crédito que otorguen -

las instituciones,sin que ~ste 6ltimo exc9da de 1'000,000.00 

b) Descuenh el 100~~ de lns títulns de cr~dito que documenten crédl, 
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tos concedidos. 

c) Cuando se trata de operaciones dg garantía ccn descuento, la ta

sa de interés que se fije a la industria, será la que se encuen

tre en vigor en FOGAIN, tomando en cuenta la zona de ubicaci6n,

la actividad, etc. 

d) Cuando se trate de operaciones de garantía exclusivamente, la t.! 

sa de interés será la que fije la instituci6n. 

Para tener acceso al fondo, la empresa de que se trate deberá 

ser de nacionalidad mexicana, debiendo ser de aquéllas que constit_y, 

yen el llamado grupo de la industria de transformaci6n, excepto las 

comerciales y las de servicios. Las operaciones .de garan:!a referi

das, deben corresponder a préstamos que hayan otorgado las institu

ciones de crédito de habilitaci6n o avío, refaccionarios o los que

se concedan para financiar inversiones propias de dichos tipos de -

crédito. El criterio para considerar que una empresa es pequeMa, es 

el de que su capital contable esté entre los ~ so,oao.ao y loe 

s1•000,ooa.oo; para considerarla mediana, entonces su capital cent.! 

ble debe fluctuar de las S 7 1 000,000.00 a las ~ 60,000.000.oa. 

FIDEIN ( Fondo de Conjuntna, Parques, Ciudades Industriales y 

Centras Comerciales).- Realiza sus actividades en forma directa con 

los empreserios a travéz de venta de terrenas y arrendamiento aim-

ple o can opci6n a compra de naquinarle y equipo. Sus objetivos pr,! 
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mordieles son el dotar al pequeño y mediana industrial de edificios 

de trabajo moderno y adecuado a sus necesidadee mediante su venta a 

plazos o arrendamientos simples o con opct6n a compra. 

En las operaciones de venta se solicita un enganche del 20% -

d~l precio (pagadero e 30, 60 y 90 días) y el saldo debe cubrirse -

en un período de 3 a 5 años. Las operBcionas que tienen cama final,! 

dad el financiamiento de maquinaria y equipa al pequeMo y mediano -

industrial, que ae encuentre establecido en ciudades industriales,

se puede efectuar ya sea bajo el sistema de venta a plnzos o bien -

mediante arrendamiento financiero; pera en todo caso, para el otor

gamiento de ~atoa cr~ditaa, FIDEIN solicita que las interesados ju.!!!, 

tifiquen la necesidad que tienen mediante una evaluaci6n t~cnica y

finsnciera, teniendo cam~ limitaci6n que el manta de los pr~stamas

•olicitados no sea mayor del 50% del c~pital social de la empresa. 

FOHIN ( Fondo·Nacional de Fomento Industrial).- Fu~ creado -

el 12 de abril de 1972, para apoyar a los empresarios que deseen 

fundar nuevas industrias o ampliar las existentes. Gen los recursos 

de ~ate fideicomiso se pretende complementar la estructura finsnci.! 

re, ofreciendo a los inversionistas recursos para incrementar su CJ! 

pita! social, can lo cual se logra al mismo tiempo ampliar la capa

cidad de endeudamiento de ~atoa y evite, en los casos de pr~stamos, 

el pago de capital e intereses con recursos de su flujo de caja. 
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B~sicanente son dos las formas bajo las cuales se opera con -

este fideicomiso: 

a) Apoyo Capital de riesgo; en el cual se aparta temporalmente re -

cursos en forma de capital a les empresas (adquiere acciones co

munes o preferentes o concede cr~dito sin gerant{a), en cantidad 

que na sea superior al 49% del capital social de una empresa nu2_ 

va, o del capital cantable si es que ye est~ en operación. 

b) Apoyo vía cr~ditos subordinados convertibles¡ que son otorgados

ª empresas que tengan utilizada ye toda su capacidad crediticia

y que, con el apoyo de FOMIN 1 tengan s6lidas perspectiv~s de pr.2. 

greeo. Se les llama subordinados porque en relación son los óltJ. 

moa en pagarse, y convertibles porque dan al Fondo el derecho de 

transformarlo en capital. 

rondas manejados por el Banco de HAxico 

rONEI ( Fondo de Equipamiento Industrial).- Conetitu!do el 29 

de Octubre de 1971 1 cuyos recursos se destinan al apoyo de proyec-

toe de inversi6n para !l establecimiento, ampliación, relocal1zaci6n 

o modernización de empresas industriales o de servicios, a trav~z -

de une gama de financiamientos ·que se inician con el conjunto de -

programas de desarrollo tecnol6gico, la elaboraci6n de estudios de

preihversi6n y contin6en con la adquisición de ?ctivos fijos para -

el proyecto, incluyendo la compra e instalaci6n de equipos pora el-
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control de contaminnci6n. 

La forma de aperac16n es ~ediante la celebraci6n de cr~ditos

simples y refaccianarios en monerta nacional, con plaza máximo de 

trece anos, incluyendo un perlado de graci~ n~ mayar de tres aMaa;

las tasas de inter~e se encuentran referidas a la estimac16n men- -

sual que elabora el Banca de M~xica del costo porcentual promedio -

de captac16n de las recursos del sistema bancaria (c.p.p.)¡ la pe-

riaricidad de pagas de intereses ~ capital será normalmente trimes

tral. 

El F"ONEI cuenta can las sig. programas de apoya eapec!fico 

a) Programa de Equipamiento. 

b) Programa de Control de la Cantarnineci6n. 

c) Programa de Desarrollo Tecnoi6gico. 

d) Programa de Estudios de Preinversi6n.· 

FIRA (Fideicomisos en Relaci6n a la Agricultura).- Son varios 

fideicomisos, de loe cuales los mas importantes son: · 

a) Fondo de Garantía y Fomenta para la Agricultura, Ganadería y Av.!, 

cultura. 

b) Fondo Especial p~ra Financiamientos Agropecuarios. 

e) Pondo Especial de Asistencia T~cnica y Garantía para Cr~ditos 

Agropecuarios. 

Los tipos de cr~dito con los ~ue las instituciones de cr~dito 
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operan con el p6bl1co, a fin de que loe miamos puedan ser operados

ª su vez con recursos de FIRA, son b~sicamente los de habilitBci6n

o av!o y los refaccionarios. El plazo al que operan los primeros, -

puede ser de 3 meses hasta 2 añoe, .. deDendiendo del ciclo productivo, 

y la forma de pago se ajusta a la manera en que la explotaci6n tie

ne sus ingresos; en cuanto a los segundos, sus plazos pueden ser de 

hasta 15 años y su forma de pago se ajusta tanbi~n, a la manera en

que la explotación obtiene sus ingresos. 

FOMEX ( Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Produ,g, 

tos Manufacturados).- Fu~ constitu!do el 14 de mayo de 1962, y tie

ne por objeto el otorgamiento de cr~ditoa y/o garant!as para lá ex

portaci6n de productos manufacturados y servicios, la sustituci6n -

de importaciones de bienes de capital y de servicios prestados por

sus productos y la sustituci6n de importaciones de bienes de consu

mo y de servicios en las franjas fronterizas. 

Para los efectos de apoyo de financiamiento y aarant!a que -

otorga ~ate fondo, loB""pagoe a terceros pueden conv~rtirse en mone

da extranjera, pero los cr~ditos que se concedan para operaciones -

en el mercado interno deber6n establecerse en moneda nacional. Los

financiamientos que FOM~X otorga, son a trav~z de las instituciones 

con quien celebre contratos de apertura de !!nea de cr~dito para r!, 

descuento de los cr~ditoa que ~stns a su vez otorguen a sus acredi-
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tados; ~ata misma forma de operaci6n es la que ae utiliza en el 

otorgamiento de garantías. 

FDSDC ( Fondo de Garantía y Deocuento para las Sociedades 

Cooperativas ).- Se const1tuy6 el 6 de marzo de 1gao y sua objeti-

vos son fomentñr la organizaci6n, modernizaci6n, competitividad y -

ampliaci6n de laa sociedades cooperativas, mediante el atorQamiento 

de apoyos financieros preferenciales y de la prestación de asesoría 

t~cnica que conlleve al incremento de la eficiencia de los sistemas. 

Las operaciones que celebrñ FílSDC con las instituciones de cr~dita

son de descuento de títulos de crédito provenientes de préstamos 

que ~staa hubiesen concedido;otorgarles préstamos para que éllas ca 

nalicen los recursos a las cooperativas; reembolsarles diferencia~

les de tasas de inter~s cuando éstas financien con sus propios re-

curaos s cooperativas, entre otras operacion8s menos imp~rtsntes. 

FIDEC ( Fondo para el Desarrollo Comercial).- Tiene coma ob

jetivo fomentar la modernizsci6n y la competitividad del comercio,

en especial de aquél cuya actividad principal sea la venta directa

de bienes y servicios de consumo b~aico y generalizado, y facilitar 

a los productores ls mejor comercializaci6n de sus productos y la -

edquisici6n de insumos relacionados con dicha comercializaci6n. 

Pera otorqar sus apoyos, FIDEC los condiciona a que los suje

tos se encuentren agrupados u or9Rnizedos en uniones de crédito, S.!!, 
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ciedades, etc. y as! establece requisitos de m!nimos de miembros, -

~rea de venta que debe tener cada asociado, artículos inventariados 

promedio, nGmero de cajas registradoras, promedio mínimo de ventee• 

mensusles, etc. Los sujetos que pueden aspirar a cr,ditos de ~ata • 

rondo son: comerciantes detallistas, comerciantes mayoristas y pro~ 

ductores de artículos no procesados y de art!culos procesados. Lae

aperaciones de cr,dito que concerte el comerciante serán de cr~dito 

simple, cr~dito con garantía prendaria, de habilitaci6n o avío y r!. 

faccionarias. 

rOPROBA ( rondo de garantía y Fomento a la Praducci6n, DiB•• 

tribuci6n y Consumo de Productos B~sicos).- Se cre6 por decreto al-

1a de sentiembre de 1980, sus objetivos son definir y coordinar las 

políticas del Programa Nacional de Productos Básicos, as! como oto,t 

gar apoyos financieros, prestar asesoría t'cnica y coordinar todas• 

las actividades relacionadas con la concreci6n de los objetivos de• 

~inho programa. En cuanto a su forma de operaci6n,le es posible 

atender directamente • los usuarios a trav'z de los fondos ya 1nsti 

tuídos o a trev'z de las instituciones de crédit~, de manera que 

puede garantizar a 'atas Gltirrms la recupereci6n de los financia- • 

mientes que hubieren otorgado, concedi,ndoles líneas de cr,dito rra• 

ra que canalicen los recursos a los usuarios. 
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Papel Comercial 

Le decisi6n de incluir el financiamiento con Papel Comercial

dentro del presente trabajo, siendo un recurso de corto plazo, radl 

ca en la importancia de hacer notar la diferencia con otro tipo de

emisi6n de pasivos de largo plazo (como las obligaciones). Lo en- • 

terior con el objeto de establecer la situación que ~uarda el pasi

vo a l~rgo plazo con re~pecto del de corto plazo. 

Generalidades.- El mercado organizado de Papel Comercial BU,! 

ge en octubre de 1980, ya que para ~sta fecha se contaba can las 

condiciones necesarias para que se desarrolle ~ste mercada: 

- Una cantidad considerable de empresas dispuestas a utilizar ~ste

instrumenta cama fuente de financiamiento. 

- Un mercado de valores organizada con infraestructura y marcos le

gales apropiados. 

- Una autoridad, le Comisi6n Nacional de Valores, con competencia -

sobre el mercado burs6til. 

- Una entidad depositaria de Papel Comercial, el Instituto para el

Dep6aito de Valores. 

- Una demanda potencial de irwersionistas, especialmente tesare - -

rías de empresas, a les cuales el Papel Comercial ofrece una pos,! 

bilidad adicional de inversi6n. 

Concepta.- Papel Comercial. es un pegar~ na garantizado, can-
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vencimiento fijo, ea decir, el emisor se compromete a pagar al in-

veraionista una cantidad fija en fecha futura sin comprometer acti

vos específicos. Constituye un instrumento de financiamiento e in-

vers16n a corto plazo emitido por empres~s y adquirido casi exclusJ. 

vamente por personaa morales. 

Plazos.- Loe plazos de emisi6n de Papel Comercial varían de -

acuerdo a las necesidades de financia~iento e corto plazo de las e.!!!. 

presas, sin embargo el plazo mínimo autorizado es de 15 d{as y el -

máximo de 91 dias. 

Tasas de Descuento.- L813 emisiones de Papel Comercial pueden

aalir a tasas de descuento y rendimiento libre; generalmente ástaa

taaas están por lo menos un punto porcentual por encima de la tasa

da descuento primaria de _CETES, pues el Papel Comercial es un ins-

trumento de mayor riesgo con respecto a CETES debido a las siguien

tes razones: Este instrumento no es emitido por el Gobierno Federal, 

aino por empresas; por otro lado, ea hasta ahora un instrumento de• 

menos liquidez ya que ~u mercado no ss ha desarrollado tanto como -

el de valores gubernamentales. 

Precio.- El precio de catla pagar~ est6 en función de la tasa

rle descuento y loa d!as a vencimientos de loa títulos, de tal mane

ra el precio se calcula de le siguiente forma: 

57 



T 
P = V ( 1 - O 

360 

DONDE: P m Precio del pagar~ 

V a Valor nominal de los títulos 

O a Tasa de Descuento 

T • D!as a vencimiento de loa títulos 

Montos Límites.- El lfmite m~ximo permitido por emisora para -

colocar Papel Comercial en el mercado, es actualmente de 500 millo--

nea de pesos. Adem~s la emisora deberá sujetarse a las siguientes 

reglas: La empresa no podrá emitir menos de 20 millones de pesos, y-

en caso de que utilice plazos de 15 a 29 días, el monto m~ximo que -

podrá emitir será de 100 millones de pesos. 

Rendi~iento.- El rendimiento de los títulos se d~ por el dife-

rencial entre su precio de compra bajo par y su precio de venta. Los 

precios de compra y venta se determinan libremente en el mercado en-

base a las.tasas de descuento vigentes y las días a vencimiento de -

los títulos. Las tasas de descuento se verán afectadss por los movi-

mientas de las tasas de inter~s en los mercados domésticos e 1ntern.!:!. 

cionalea, oferta y demanda de los títulos, el prestigio y solidez de 

la empresa emisora, entre otros factores. 

La tasa de rendimiento se calcula de la siguiente manera: 

o 
R: ____ _ 

1 + D T 
360 
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El Papel Comercial, como casi todos los pasivos de corto plazo, 

es utilizado para financiar necesidades de fondos de proyectos de co,t 

to plazo, a diferencia de los pasivos de lar~~ plazo, que se utilizan 

generalmente con miras a obtener los beneficios eaper~dos en un plazo 

sililar a la liquidAci6n del mismo. Otro factor importante, es que 

los pasivos de plazo corto son mas utilizados en M~xico que los de 

largo plazo, porque en el mercado financiero del pa!s no se han desa

rrollado en gran medida los segundos. 
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e A p I T u L a I I I 

APALANCAMIENTO FINANCIERO. 

Asumir una deuda, significa asumir un cargo finsnciero fijo 

que representar~ elaborar y seguir un programa de pagos de inter~s y 

pagos predeterminadas de capital. Ahora bien, la deuda puede ayudar

a da"ar la organizaci6n, esto depende en buena medida de la estruct.!:!. 

ra de capital que adopte la empresa, a sea la combinaci6n de valoree 

a largo plazo que se utilice para financiarla. Desafortunadamente no 

todo conaiote en determinar que clase de valores tiene el costo mee

bajo de capitel, es preciso entender que el financiamiento mediente

pesivo a largo plazo no solo afecta el costo de capital con emisi6n

de dicho pasivo, sino tambi~n al que se obtiene con emisi6n de acci.!l 

nea comunes. 

Cuando la proporci6n de pasivo contable aumenta para cierta e.[ 

tructure de capital, aumente la variabilidad potencial que se intro

duce en la serie de utilidades. Esto significa que el riesgo de la -

deuda puede influir en las utilidades de manera positiva o negativa, 

tal medici6n se puede llevar a cabo mediante el conocimiento del a -

palancemiento financiero. A continuaci6n se estudiar&n loe aapectoe

fundementales del apalancamiento, apalancamiento operativo y apalan

camiento financiero. 

Apalancamiento 



Para cmrrtl!lC:e:r el rendimiento que pueden te111:er lcr.s a.c:tiwo.s o fo!! 

dos de c::ost1m frijjm. se utiliza a mem.idoi e! /;\pala.nc::am:ierrnfl:llt. Dehell'fD9 e!!. 

tender que el A\p:atl::ir.icam,iemto es. uU.U.zecfa p:!·ra m.rud.ll'lli~l!l!l?' los rend1-

mientos que ¡;u:tcf:!eran g.'l!ITTerer los ecU.vas de le em¡:nlM!?sl!l,, pero este d_!t 

he conside:rli!Jtrs.e en. f"un~i~n de la ince:rticfumhre de cr.l!r!fl:emelt a nn los -

beneficios eSiltlJ'!'l!"ados,. Y:ª q;ue ~ste t":inanciamienita t:iien11!' urn, casto, el

cual es fijl!t l/J l!eprasenta una cantidad a deseml:rnlsai:ir- y¡ q:ue !!if"ec:t:ar6-

el resul tsdl!J< a.¡;rerativo c:omo gastos u in:tereaes f"iniar.r11:ieiros. 1 o l!rien,

dividendos lll'e a:ceiones preferentes. 

Cabe diE!'s;t:aear que el apalancamien.to dehe estul!l:t!!'.r5e a ¡n.!'!·rtir

de dos visiDlilles;; desde el punto de viste de la maxim&~~.Hr.t de los -

recursos, lo:s cuales recHtuar~n en el m.&IJ'Ol" rendim,iE?rmt:l!Jl ¡;iasibl!? 1/ en 

cuanto el cos1to: del financiami!?rt1m, es dEcir: aP'all.em.C:-l!llll:i.en.to o¡¡r.erat.! 

vo v apB'l!!:l!l1Cll!Jlliie·m:tto financiero. 

Apalencamie~te ~p~rativo 

La e>eist:emcia de ~astDS f'ijos de aperac16n, erm !!!l. f'!ujo de ln-

gresos de le l!IJT1!r]resa, t!etermlna el resultada del ~~1!1!]9m~emie~to Ope

rativo. Los ~~st:as rijos de aperaci6n na ~ar{an cl!tllll las ue~t~s ~ de

ben pa']]arse sir.n t:amar en: cuentlf el monto de in:giresns d!!spglil!ill!!les, el 

apalancamiante Of¡lerafo.ivo se analiza en el e'1cull!I\ llfe ll.es utiU.dedes

antes de inte~eses e imµ~estos: 

61 



Ingreso~ µof Ventas 

Apalancamiento 
menoa: Costo de Ventas 

Operativo Utilidad Bruta 

menos: Gastos de Operaci6n 

Utilidades antes de Ints. e Impts. 

Partiendo de ~ata base, se puede definir al apalancam1ento op~ 

rativo como le capacidad de la empresa en la ut1lizaci6n de los coa-

tos fijos de operaci6n para incrementar al m~ximo los efectos de las 

fluctuaciones en las ventas sobre las utilidades antes de intereses-

e impuestos (UAII) 

Un ejem~lo ayudar~ a enterler mejor la definici6n: Sup6ngaae 

• que una empresa vende sus productos a S 20.aa por unidad, que su co.!!. 

to de ventas es S 10.00 por unidad y tiene costos fijos de operación 

de $ s,aao.oo en un período determinado. Su situaci6n normal de ven-

tas en ~se período ea de 1,000 unidades. El an&liais del apalanca- -

miento operativo estaría en la situaci6n de que disminuyeran lea ve~ 

tea a sao unidades C-501) o que aumenten a 1,500 unidades (+50%). 

·Loa resultados aer!an los siguientes: 

-50% Normal +50% 

Ventas (unidades) 500 1,000 1,soo 

Ingresos por Ventea 10,000.00 20,000.00 30,000.00 

-Costos variables de ventas s,000.00 10,000.00 1s,oao.oo 
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-Costos fijos de operación 5,000.00 

1Jtil1dadee antes de Ints. e Impt!I. - 00 -

% de variación en laa utilidades -100% 

51 000.00 

s,000.00 

5,ooo.oo 

10,000.00 

+100% 

Se puede observar que una d1sminuci6n del 50% en las ventas, -

produce una disminuc16n del 100% en las utilidades, por el contrario, 

un aumento del 50% en las IN?ntas hace que se incrementen al 100% las 

utilidades. 

El anterior ejemplo ilustra el hecho de que el apalancamiento

operativo opera en ambos sentidos y que cuando una empresa tiene CD.!!, 

tos fijos de operaci6n, el apalancamiento operativo está presente. -

Un aumento en las ventas ocasiona un incremento mas que proporcional 

de las utilidades antes de intereses e impuestos, en tanto que una -

disminuci6n en las ventas ocasiona una disminuci6n mas que proporci.,!l 

nal en las utilidades antes de intereses e impuestos. 

Otra forma de definir el apalancamiento oper-ativo es que: don

de quiera que el porcentaje de fluctuaci6n en la UAII, resultante de 

un porcentaje dado de 'luctuacionee en las ventee, sea mayor que el

porcentaje de fluctuaci6n en lea ventas. Aplicando ~sta definic16n -

en el ejemplo anterior, tenemos que: 

Incremento en las ventas y utilidades 

Dism1nuc16n en las ventas y utilidades 
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Como el cociente resultante es mayor que 1, existe el apalanc_! 

miento operativo. Por tanto, explicando ~~ta definici6n en forma de-

ecuaci6n tenemos que: 

Porcentaje en la fluctuaci6n de la UAII (existe apalanc_! 
--~~~~~~~~~~~~~~~~)J 

Porcentaje en la fluctuacion de las ventas miento operativo) 

En un nivel dada de ventas cuanto mas alto sea al valor resul-

tente de le aplicación de la ecuación, mas grande es el apalancamie.n 

to operativo. 

Como el apalancamiento operativa opera en ambos sentidas, in--

crementando los efectos de aumentos y disminuciones en las ventas, -

se atribuyen niveles de riesgo mas altos a grados mas altos de apa--

lancamiento. Los costos fijos de operación altos, aumentan as! el a-

palancemlento operativo de le empresa y su riesgo de operaci6n. 

Punta de Equilibrio.- El an~li.sis del punto de equilibrio o 

an~liais de costo-volumen-baneficlo~ est~ íntimamente relacionado al 

concepta del apalancemiento operativoi pues permite que la empresa -

determine el nivel de operaciones que debe mantener para cubrir to--

dos sus costos de operaci6n y evaluar la rentabilidad o falta de re.!l 

tabilidad a diferentes niveles de ventas. 

Para calcular el punto de equilibrio, se considera que: 

X = Volumen de ventas en unidades 

P = Precios de vente por unidad 
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F = Costo fija de operaci6n por período 

V = Casto variable de operación por unidad 

Planteando la manera de obtener la UAII, queda: 

UAII= P·X·V·X-F , o bien: UAII= X (P-V) - F 

Como el punto de equilibrio es el nivel de ventas donde la 
.. 

UAII es igual a cero, despejando X (volumen de ventas en unidades),. 

queda: 

F 
X = 

P-V 

es decir, el volumen de ventas donde se encuentra el punto de equi -

librio (UAII•cero). 

El an~lisis del punto de equilibrio en ei apalancamiento oper_! 

tivo sirve para conocer los efectos de los cambios en el volumen de• 

ventas, los costos fijos o las costos variables si alguno de ~atoe -

tiene una variaci6n. 

Apelancamienta Financiero 

Cuando la proporGJ.6n de pasivo a capital contable aumenta pare 

cierta estructure de capital, aumenta ·1a variabilidad potencial qua-

se introduce en la serie de utilidadea, haciendo que los 1nvers1on1!, 

tas exijan mayores tasas de rendimiento tanto de loa valorea de paaJ:. 

va corno de las acciones. Est§n respondiendo al mayor riesgo de no r.! 

cibir el pago prometido de intereses y c~pital o la serie de divtda!l 
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dos que han prevista. El epalancemiento financiera, además de influ

ir en el casto del pasivo y del capital social, puede afectar las u

tilidades positiva a negativamente. Con apalancamiento financiera P.!! 

eitiva, lee utilidades eumentar~n; si el apalancamiento es negativo, 

las utilidades disminuir6n, es decir que el apalancamiento financie

ro, al igual que el operativo, opera en ambos sentidos. 

El apalancamiento financiero reeul ta ventajoso cuando el aume.!l 

to proporcional de las utilidades por acci6n es mayor que el aumento 

proporcional del costo del capital camón, porque entonces el precio

de las acciones subirá. Tambi~n ser~ ventajosa si la combinaci6n de

pasivo y capital com6n d~ lugar a un costo m!nimo total de capital.

Par otra parte, si el aumento proporcional de las utilidades par ac

ci6n es menor que el aumento proporcional del costo del capital co-

m6n, el apalancamiento financiero ser6 desventajoso para la empresa

porque bajar6 el precia de sus acciones. 

Antes de explicar de qu~ manera se puede presentar el spalanC,!!. 

miento financiero, se hace necesario definirlo cama: " la capacidad

de la empresa para utilizar sus cargos fijos financieras para incre

mentar los efectos de cambios en utilidades antes de intereses e im

puestos sobre las ganancias por acciones". Las ganancias por acci6n

se tienen en cuenta en vez de las utilidades a disposici6n del capi

tal nrdinario, porque estas determinan loa rendimientos disponibles-
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para cada accionista. 

Apalancamiento 

Financiero 

Utilidades antes de Ints. e Irnptoa. 

menos: Intereses 

Utilidades antes de Impuestos 

menos: Impuestos 

Utilidades despu~s de Impuestos 

menas: Dividendos de Acc. Preferentes 

Utilidades a disposic16n de accionistas ordinarios 

Como ya se mencion6 el apalancamiento financiero se puede pre

sentar positiva o negativamente. A continuac16n se examina cada une

de lns dos tendencias. 

Apelencamienta Financiero Positivo.- Este ocurre cuando las u

tilidades de la empresa aumentan debido a la 1ntroducci6n de pasivo

en la estructura financiera o d~·capital. Un ejemplo ayudar~ a P.nten 

der ~ejor el concepto: Sup6ngase que la empresa A y B tienen el mis

mo volúmen de ventas, $ 100,00D.OO en el per{odo, S 60,000.00 de CO,! 

· to de ventas y S JO,auo.oo de gastos de operaci6n, ambas empresas 

tienen ~ 50,000.00 de activo total: la empresa A no tiene pasivo, la 

empresa B tiene $ 25,000.00 por deuda e largo plazo que le cuesta el 

5% en ~se per{odo. A continuac16n se representan los resultados que

con ~stas datos se obtendr!an en cada caso, y de qu~ manera afecta--
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rían las ganancias por scci6n: 

Empresa "A" Empresa "B" 

Activo so,ooa.oo so,aaa.oa 

Pasivo - o - 2s,aoa.oo el 5% de costo 

Capital sa,ooa.oo 2s,aaa.oo 

1,000 acciones 500 acciones 

Rendimiento del activo 20 % 20 % 

Ventee 100,000.00 100,000.oa 

Costo de ventas 60,00D.OO 60,000.00 

Utilidad Bruta 40,0DD.OO 40,000.00 

Gastas de Operaci6n 30,000.00 30,000.00 

UAII 10,000.00 10,000.00 

Intereses - a - 1,250.00 

Utilidad antes Impts. 10,000.00 a,1so.oo 

Impuestos ( 50%) s,oao.oo 4,375.00 

Utilidad Neta s,ooo.oa 3,375.00 

Utilidad par Acci6n s.oo 6.75 

Rendimiento del Capital 10.0% 1.3.46% 

El apalancamiento financiero empleado por la empresa "8 11 ha-

permitido incrementar la ganancia del capital, y par tanto de los -

accionistas, s pesar de que su rendimiento, ingr~aos y gastos son -
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iguales a los de la e~preea "A", de la cual su ganancia neta ea me

yor. Esto ea ~arque la empresa "8" adquir16 la mitad de su activo -

con pasivo al 5~ de costo, el cual eatA dejando un rendimiento que, 

Gnicamente deduciendo los intereses e impuestos, es para loe acci,2_ 

nistes. E! apalancaniento financiero puede resultar en 6ste senti

do muy favorable, pero debe.tomarse en cuenta que en este ceso el

rendimiento del ~ctivo es 20% y el costo de financiarse con paslvo 

ea del 5%, además tambi6n se debe considerar que lea erogaciones -

per16dicaa tanto de intereses como de emortizecl6n de la deuda, -

tienen que formar parte de un preaupueeto de efectivo, lo cual ee

estudiar~ en posteior cap{tr1lo. Pero el epelencemiento flnanclero

tambi6n puede ser de negativas cnneecuenc1ee, veamos porqu~. 

Apalanca~lento financiero negativo- Al analizar la estructu

ra de capital de la empresa, pueden detectarse determin?dos aspec

tos de gran importancia para conocer la conveniencia del apelance

miento financiero. As{ como en el ejemplo anterior se incrementa-

ron las ganancias, tamlli~n pueden reducirse estas cuando la tasa -

de rendimiento del activo es menar qu~ el caata del pasivo. Veamos 

un ejemplo: 

Activo 

Pasivo 

Empresa ne• 

so,aao.oo 

- o -

69 

Empresa non 

50,000.00 

25,ooa.aa el 8% casto 



Capital sa,ooo. oa 

1,000 acciones 

Rendimiento del Activo 5% 

Ventas 100,rmo.oo 

Costo de Ventas 60,aon.ao 

Utilidad Bruta 4o,noo.ao 

Gastos de Operaci6n 37,500.DO 

UAII 2, 500. 00 

Intereses - o -

Utilidad antes de Impts. 2,500.00 

Impuestos ( 50%) 1, 250. DO 

Utilidad Neta 1,250,00 

Utilidad por Acci6n 1.25 

Rendimiento del Capital 2.5% 

2s,ooo.oo 

500 acciones 

5% 

100,0'JO,OO 

60,ílOO.OO 

40,noo.ao 

37,500,00 

2,500.00 

2,000.00 

500.DO 

250.IJO 

2sn.oo 

a.so 

1.0% 

El principal aspecto a destacar del ejemplo anterior ea el COJ! 

to del financiamiento del 8%, comparado con el rendimiento del activo 

que _es del 5%, es decir, menor de lo que cuesta mantener los recursos 

ajenos. Como consecuencia de ~sta diferencia negativa para los áccio

nistaa, la utilidad antes de impuestos e incluso la utilidad neta, es 

menor que en la empresa "C", donde no existe pasivo y por tanto tampE, 

ce hay costo financiero. La diferencia negativa del 3% y que es abso.! 

vida por loa accionistas, debe ser motivo de análisis en todo proyec-
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to de inversi6n o financianiento y no necesarianente se terminar6n e!! 

tas condiciones al h~cer el pra1~cto, sino que en ~uchas ocasiones se 

puede preveer que el apalancamiento financiero ser~ positivo, encon--

trando al final que ocurrieron variaciones en los result~dos reales y 

que afectaran, o bien disminuyendo loa rendimientos, a que las tasas-

de inter~s aumentaran. Por ~ste motivo, el ejecutivo encargado de fi-

nanzas debe poner especial inter~a en las desviaciones que pudieran -

existir en cuanto a los rendir.lientos esperados, o el costo del finan-

ciamiento que se utilizar€!, ya que un error de apreciaci6n puede efe.E. 

tar negativamente los resultados esperados con el apalancamiento. 

Elºapalancamiento fin~nciero no solamente puede afectar positi-

va o negativa~ente a las utilidades por acci6n, pues la 1nclusi6n de-

pasivo a largo plazo (y a6n de corto plazo) tambi~n puede tener efec-

tos en el casto del capital contable y del capital que se obtiene con 

em1si6n de pasiva, est~ ocurre cuando existen variaciones, como ya se 

mencion6,de los resultados esperados y que ser6n la base de dec1s16n-

en la alternativa de financiarse, tal caso pue~e ilustrarse con un 

ejempto sencillo: 

EMPRESA "E" · 

Activo sa,oaa.oa 

Pasivo - º· -

Capital so,aoa.oo 
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1 1 000 acciones 500 acciones 

Resultados variaci6n Resultados Var1ac16n 

Esperados - 10% EspP.rados - 10% 

Ventas 100,000.00 90,000.00 100,000.00 gn,000.00 

Costo de Vtes. 60,ono.oo 54,000.!JO GO,D00.00 54,ílOIJ.OO 

ut. Bru":a 40,000.00 36, nrm. oo 40,1100.110 36,noo.oo 

G_tos. de Opere. 32,000.00 30,000.flO 32, ooa. no 30,000.00 

UAII a,ooo.ao 6,000.00 a,ono.oo 6 1 000.00 

Intereses - o - - a - 2,500.00 2,500.00 

Lit.antes Impts. a,000.00 6,noo.oo s,soo.no 31 500.DO 

Imts.(50%) 4,000.00 3,000.00 2,750.00 1,750.00 

Ut.Neta 4,ooo.ao 3 1 000.00 2,750.00 1, 750. 00 

Ut. por acci6n 4.00 3.00 5.50 3.50 

% de Variaci6n -25% -37% 

Se puede observar que en la empresa "E", donde no existe costo finan

ciero, una variaci6n en las ventas de -10%, provoca una reducción en

laa utilidades por acci6n de 25%, en cambio en lo empresa "F" le mis

mo variaci6n de -10% en las ventas reduce la utilidad por ecci6n hae

t~ en un 37% como consecuencia del casto del pasivo. Eata varisci6n -

naQativa en los resultados esperados c11'lndo se m9ntiene un p13aivo con 

costo financiero, puede incluso desembocar en una p&rdida que, si no

se mAneja adecuadamente o est~ combinada con problemas de liquidez, -
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puP.de causar carrsP.cur.incias ngs serias rte las imaQinFJdas. 

En casa contr8r1o un~ v~ri~ci6n favorAble a l~ enpresa en cuan

to a lo previ~ta, incre~2ntaria l~s utilirlartes oor acci6n muy ge~ero

s~mente, esto .~orr¡ue le presrrnci"l r 1e B!Jalancam1P.nto fin;:i:iciero esta-

r[a actuando posltivon~nte. 

La uti!1zaci6n del pnsivo a l3rQo plazo no i~alica 6nicamente -

el estudia del compartariento de uti!id3~es de un ejercicio, tanbi~n

hacen neces8rias varias an~lisis so~re la medida en nu~ se utilizará

este recurso como fuent~ de fin~nciamlento, sin que lesione en un mo

mento determinado el costo del capital com6n. Esto quiere decir que -

deben considerarse 12s inplicaciones de utilizar apalancamientn fina.n 

ciero asegurándose que su utilizaci6n será positiva. Se debe averi- -

auar cuánta variabilidad adicional i~plicará la presenci~ de un pasi- · 

vo adicional en la serie de utilidades futur?.s de la enpresa, 'J asea.y 

rarse que l?n un···.año excepcionalmente malo, se podrá hacer frente a las 

ohltgaciones de pasivo. 

Med1c16n del Apalancamiento Pinanciero- Se emplean b6sicamente

tres medidAs estándar: la raz6n pasivo/capital contable: la tasa de -

cobertura de interese,, y la elasticidad de las utili~adeo par acci6n

en relac16n con ls cobertura de intereses. 

La raz6n paoivo/capital co1table simplemente nide las respecti-

vas pronn~ci~~ns de la es~ructura fin~ncier~. A medide que se incurre 
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en mayor apalancanlento financiero, aumanta lg raz6~ pasivo/capital -

contable. Una raz6n pasivo/capital cnntable ascend~nte indica que au

menta la dependencia del financianlento ~enian+.e ~aAivo,en re1Rci6n -

con el financiamiento a baae de ca pi tal i:o:,+.a'ile. Ln empresa ee en- -

cuent.ra en un"l ei tuaci6n potencialmente m~s rieeQ.osa, 11ues"':o que cual 

quier incremento del pasivo en relaci6n con l~ r~qarva de que se dis

pone para mantenerlo expondr§ a la empresa a mayores prababilid"ldes ~ 

de que surjan dificultades financieras. La 1nterpre+.aci6n de ésta ra

z6n dependJ de la estructura financiara con CTue se opere y los rendi

mientos que con ~ata estructura s~ nbten2an, atendiendo al riesao que 

pudiese generar determinado nivel de endeudamiento. Supongamos que la 

empresa 11 G" tiene una estructura financiera en relación can la empre

sa "H" formada de la siguiente manera: 

EMPRESA "G" EMPil<::SA "H" 

Activo 100,n.oo.oo 100,000.00 

Pasivo 10,000.00 40,000.00 

Capital Contable 90,000.!JO 60,000.00 

Rez6n pasivo/cap.cent. 0.11 0.66 

En ~ste ceso, la empresa "G" tiene una raz6n pasivo/capit8l ºº.!! 

table mas baja que la e~presa "H", lo ~ue inplica mayor solvencia a -

largo plazo y menos riesgo finenciero; pera igual~ente inp!lce que la 

enpresa tal vnz no est.~ aprover.hnndo debidanente el financiamiento 
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nenas costoso, aunque tiene nas opci6n que ta empresa "H" para incre

~entar su pasivo, por el nenor riesgo con ~ue se ma~ti~ne. La utiliz.!!. 

ci6n de cierta estructura financiera con pasivo a l~r~o plazo depende 

rnucno del tipo de industria que se trate y los rendi~ientos que pro-

duzca, ya que una empresa ~ue debido a su giro comercial tenga grados 

de rendimiento de los activo&muy variables, dlficll~ente podr~ estruE., 

turar un plan de financiamiento con pasivo a larGo plazo, porque ten

dr§ que considerar el pago peri6dico de intereses, que afecter§n sus

inciertas utilidades, arlemás de un programa de pegos de cepital media,!l 

te un presupuesto de efectivo, que tambi~n podría presentarse incierto. 

El orobleme con le raz6n pasivo/capital contable es que no indica el

efecto del apalancamiento en las utilidades por acción ni el riesao -

de no porter hacer frente e las mayores obligaciones de pasivo. 

La raz6n de cobertura de intereses mide simplenente el importe

de los recursos disponibles para el pago de los intereses, puede eer

ennañoeo si hay otros cargos fijos de importancia. Esta razón permi

te conocer el grado de ~bertura de pagoa de intereses que se tiene e 

un nivel cualquiera de apalancamiento fina~ciero, se obtiene de la s.! 

guignte manera: 

Utilidad antes intereses e impuestos = Cobertura de intereses 

I~TEq~s~s 

El resultado representa en qu~ proporc16n se pueden cubrir los 
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intereses que en ~se perlada se deben pa~~r, con l8e ut~lid~des qtre ~ 

se cuentan. Par ejemplo, una empresa que tiene UA!I dra ~ 7,ono en un-

ejercicio determinado y su carga ~ar intereses es de 3 1,000 en el 

mismo período, su cobertura de los mismos sería: 

~ 7,000 = 7 
~ 1,000 

Que .representaría que hgsta siete veces mas se podrían p~~ar los car-

goa financieras referidos con l~ utilidad que se tiene. 

El hecha de que la utilidad antes de lntereses e impuestos per-

mita efectuar una afectaci6n a los resultadas par c~r~a de intereses-

sin que esto incurra en una p~rdida contable, no quiere decir que se-

puedan pa~ar estos intereses en su aport~nidad, puesto qu~ la liqui--

~~~ ~··~ t~ngs le empresa es parte de un pro~ra~a de pegos que cantem-

ple las recursos y les obligaci~nes. 

Le elasticidad de las utilidades por acci6n en relaci6n cah la-

cobertura de las utilidades, relaciona el cambio porcentual de las u-

tilidades par acci6n con el cambio porcentual en le tasa de las util.!. 

dades antes de intereses e impuestos, es decir, que la utilizaci6n de 

pssi~o aumentar~ el apalancemiento finencier~, de tar suerte que l~s-

utilidades por acci6n tendr~n un increMento, al igual que las UAII 

tambi~n se incrementarán. Dicho grado de apalancemiento se ruede me--

dir por media de la siguiente f6rnule: 

76 



rL = 

en donde: 

AEPS 

EPS 

AUAII 

WUI 

rl = Coeficiente de apalancamiento financiero 

EPSc Utilidad por acci6n 

UAII= Utilidades antes de intereses e impuestos 

A EPS= Cambio en la EPS 

AUAII= Cambio en la UAII 

Tomando por ejemplo los siguientes datos, tenemos: 

UAII '$ 1•01Jo,ooo.oo dUAII = ~ 200 1 000.00 

EPS :: S 1.00 .<lEPS = 'l D. 25 

025 

rL = ~~1-·-º-º.....,.~ = 1.2s 
200,000.00 

11 000,000.00 .. 
El resultado 1.25 impltca que a medida que la tasa de IJAII su-

mente ( o diaMinuya ) en 1%, las utilidades por acci6n aumentarfin 

(o disminuirfin en su caso) en 1.25%. Pero ~ata medida del apalanca -

miento financiera no indica el efecto del mismo en el costa del pes,! 

vo o del capit~l comGn. El costo total del capitel se puede medir C,2 

~o el promedio ponderada del costo del cgpital comGn y del pasivo de 
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la empresa, pudiendo usar loe valoras en libros de ~ata. A medida 

que aumenta la proporción de pasivo a capital, las utUidRrles por ªE. 

ci6n de la empresa pueden aumentar ei hay apalancamiento financiero-. 

positivo, pero el empleo del apalancamiento financiero, sea positivo 

o neg~tivo, hace aumentar el costo del capital com6n y del que pro-

viene del pasivo, s corto o largo plazo, debido al mayor riesno fi-

nanciero e que d& lugar la mayor variabilidad de utilidades. 

En realidad, lR incP.rtidumbre del comportamiento de las utili

dades de la empresa hacen mayormente difícil la adquisición de una -

deuda a largc plazo, pues loe planes orioinales pueden verse af2cta

das por cambios internas a externos ajenos a la administraci6n, can

la que el apalancamienta presupuestado cama positiva puede conver-

tirse en negativa y afectar na solamente en las resultados financie

ras,eina tambián en las estructurales de la arganizaci6n. Por ~sta ~ 

raz6n un financiamiento can pasivo a largo plazo exige una buena ci

mentación organizativa y presupuestas financieros 16gicos y alcanza

bl~s, manejando con criterio realista.loa fl"jos de efectiva que in

cluirán las amortizaciones de 19 deuda y/o intereses devengados. 

Un elemento. de trasced!;mtal importancia en el estudio del pasJ:. 

vo a largo plazo ea la li~uidez, que se tratar& en el siguiente cap! 

tul o. 
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C i P I T l.! L "." IV 

L.'l.S EMPRESAS 

la necesid~d de las e~~resas por adquirir activos p~ra efectuar 

sus venti:is o n9ra que ~stas auMenten, obP.dece a une. necesirtar! natural 

de expansi6n, la cual debe rinenciarse de alguna manera. El financla• 

miento a lerao plazo es u~ilizado aeneralmente par~ las nuevas inver-

sienes en activos fijos de le empresa, como ya se mencion6 anterior--

mente, por lo qu~ al incurrir en comproniaos y oblioacioncs de paQar-

el c~pital ad~uirido y los respectivos intereses en períodos determi-

nadas, se espera que la nu~va inversi6n genere los recursos neceas 

rios para compensar las futuras erogaciones por concepto de pa9os, h.!!_ 

ciendo neces::irio un pro'jecto de entradas y sallrtos de dinero que est..!! 

r6 basado en los compromisos de la empresa y en las entrad~s de dine-

ro que prevee la administrac16n de la com~e"!a, que deter~inará la l! 

quidez de la misma para hacer frente a los panos periódicos que debe-

r~n hacerse por concept~ de financiamiento a lerao plaza. Se eat~ ha-

blando de un pron6st1co de efectivo, que deber6 contemplar las poaib! 

lida~es de comprometerse con un~ obligación. de laroo plazo y que im~-

plicer~ un psgo fras de otro el acreedor e1n que se vea afectado el • 

func1ona~i9nto normal de la carnpaft{a en c~anto a los gastos de opera-

ci6n. 
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Tal necesidad de finiinciami~nto surge porque los recursos gen!!. 

ralmente no son ilimitados en comnaM{a alguna, por tanto ~e deben a

provechar los que se cuP.nten al máximo de su rP.ndimiento y cuando se 

hace menester utilizar recursos ajenas, se debe tomar en cuenta que

el costo de ~atoa afectar~ a las utilida~es, y su pago al flujo de -

efectivo. Ambas afectaciones, aue previamente se debieron planear, -

son tan importantes, pues determinan pnr un lada la rentabilidad de

la inversi6n y por otra el riesgo de lleg~r a ser insolvente. 

Pronostico de las necesidades de fondos 

La pronosticaci6n efectiva de las necesidades de dinero, coma

cualquier clase de planificaci6n de futuro, exije esfuerzo mental, -

cooperaci6n de los ejecutivos y tiempo. Las ventajas a ganar tienen

que justificar el esfuerzo de la tarea, las cueles pueden ser gran-

des, de acuerdo e lo eficaz del pron6stica, siendo tales: 

') La compEobaci6n previa de la posibilidad financiera de distintos 

programes antes de que se den pasos dif!oiles de echar etr~s. 

11) La facilitac16n de la obtención de los fondos adicionales que 

pueden necesitarse. 

\\\) Confianza aumentada en la gerencia de la empresa por parte de -

los prestamistas y otras fuentes de fondos. 

IV) La provisión de un dispositivo de control a de puntos de compro

bac16n ótiles para poner al descubierto las desviaciones de los ple-
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nea. 

V) Mejoras en la utllizaci6n de los fondos, perticul~rm~nte de loa-

saldos de efectivo. 

La pronosticaci6n aistem6t1ca del ef~ctivo llevada muy hacia -

el futuro, brinda los datos necesarios pora la rP.vis16n por le gere_!! 

cia de la conveniencia de l!fs planes y programas nroyectados a la 

luz de su probable impacto sobre las finanzas de la compaíl{a. Los 

planes de la misma tienen que ser modelados pera que se ajusten a la 

capacid~d financiera de la enpresa. Una vez que se ponen de ~anifie,!!_ 

to las necesidades implicitas en los programas propuestos, aqu~llos

programas que comprenden desembolsos indevidos pueden ser recortados 

o reformados antes de que se contraigan compromisos embarazosos. 

Cuando los pron6sticos del efectivo indican que los programas

convenientes al hAcP.rse el balance, tendrán por resultado la necesi

dad de obtener fondos adicionales, el aviso previo da a la compaMla

tiempo suficiente para volverse atr&s en la estructuraci6n y ejecu-

ci6n de los planes par~ conseguir fondos. Cuando el caso es un pasi

vo a largo plazo, reunir eatcis fondos requiere normalmente varios m.!. 

ses para au consumaci6n. Las es~rechecea de efectivo no previstas 

que conducen a la improvisación a marchas rorzades con el fin de en

contrnr fondos, suelen tener c~mo consecuencia que la comp3ñ{a esu~e 

cor:ipror.iisos de lir¡uidact6n rle prhtrirnos o de otro tipo que posterio.!. 
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mente encontrar6 difícil cumplir. 

Una vez que se convienen los ,1anes y las rra~ramas se ponen 

en ejecuc16n, los niveles previstos de efectivo pueden sP.rvir como 

puntos de comprobac16n contra los cuales pueden co~pararse los resul

tados reales. Las desviaciones significativas de los niveles espera -

dos sirven como sP.ñales de ~ue el pra~rama no se está desarrollando -

como debiera y por ello requiere la atenci6n y acci6n de la cerencia. 

Alternativamente, las desviaciones pueden indicar que los planes no -

eran realistas y 1ue deben ser revisedos en funct6n de aconteclmien-

tos imprevistos e incontrolables. 

Existen dos métodos que se utilizan generalmente para pronosti

car las necesidades futuras de efectivo: El m~todo del pron6stico de

las corrientes de fondos y el m~todo del balance oeneral proyectado -

o anticipado. 

Pron6stico de las Corrientes de Fondos,- Este m~todo, tembi~n 

conocido como presupuesto de efectivo, es una tabulaci6n de los pla-

nes de la empresa en funci6n de su ef~cto sobre los ingresos y los 

desembolsos de dinero en los per!crdos futuros. Su teoría básica es 

predecir cuando y en qu6 cantidades entrarán en la empresa los ingre

sas de erectlvo, y cuándo y en qu~ c8ntidades se h8rán los pagos. Es

te pron6stico de efectivo debe incluir tnd9s las entradas de dinero -

que se prevean, independientemente de ~ue ~llAs renresenten o no in -
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gresca en el sentido contable, cono por ejemplo: los cobros en efec

tivo ~or l~s ventas y cuent8s par cohrAr, c~bros d~ ef~c~ivo prove-

nientee de venta de valores y bienes de capital, y en si toda entra

da de dinero que provenQa de operaciones normales ctel negocio. An~l,!!. 

oamente, la tabulac!6n debe incluir los paQos rutinarios de las cue_!l 

tas y efectos por pagar, sueldos, alquiler y demás gastos, impuestos 

previstos, dividendos, liquidaciones de pr6stamos, etc. No dehe in-

cluir las partidas de gastos que no representan desembolsos de efec

tivo, tales como nrovisi6n para depreciaci6n o p8ra cu~nt~s incobra-

bles. 

En la mayoría de los pron6sticos de erectlvo, los innresos v -

los desembolsos son clasificados por meses. Si se preveen entradas y 

salidas desiguales dentro de los intervalos mensuales, puede ser ne

cesario descomponer el pron6stico en períodos de semanas y hasta de

dlas si es necesario y posible. 

El trabajo de recopilar los antecedentes para la pronostica- -

ci6n de las corriente$' de fondos se hace mas f""cil si la empresa o-

pera con un presupuesto general o de utilidades. Bajo el presupuesto 

de utilidades, se f"ijan los objetivos de ganancias del negocio y se

planif"ican les operaciones del mismo pare producir los resultados d~ 

seBdos. Los in·resos ~ los gas~as se pronostican ~n det~lle, y si es 

neoes?.rio, los planes son modificarlos de rn1mera que produzcan loa r~ 
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eultadoa finales que ee desean. 

Cuando las operaciones del negocio ~stán ajustadas !ntiMamente 

a planea cuidadosos, y ae revisan las suposiciones de la planifica--

c16n pera que reflejen los cambios en tales suposiciones, es posible 

para el pronosticador de los fondos mantener pron6sticoa de dinero -

que tengan mucho mayor probabilidad de ser exactos y dignos de cnn~-

fianza. Cuando existen presupuestos de utilidades, ellos suministran 

gran parte de la informaci6n ~e fondo necesaria, para la preparaci6n 

de un pron6stico de lPs corrientes rle fonrlos, ya que si se requiere-

de la búsqueda de un financiamio.nto, las costos de ~ste se refleja-

r~n en los resultados previstos, y determinará en qu~ medirla es ca--

paz de soportar la organizaci6n tal salida de dtnero v el cargo a --

las utilidades correspondientes. 

El cálculo mas crítico en el pr~n6stico de las corrie~tes de -

efectivo es el relativo a las ventas, pues ~atas por lo general re--

presentan la fuente primaria de las ingresas de efectivo. Además, --

las operaciones del negocio que exigen desembolsos de efectivo están 

t!plcamente acopladas al volúmen de ventas previsto, como por ejem -

plo las compras de nateriales, los desembolsos relacionRdos directa-

mente con la fabrlcac16n o distribici6n del artículo. El departamen-

to de ventas proporcionará un pron6stico cte las ventas en funci6n 

tanto de las unid~rlee f{eicas de los artículos, co~o de su valor, lcr 

cual ser6 aprobAdo pnr l~ rerencla. 
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E jemnlo rle Presupuesto de Efectivo 

w=:s :::ri !:'.'1'l F":S"lF.RO M '. 'HO A!=lRIL "'.~ V(l JUNIO 

Entrer!as de t:fectivo ( 1-1ILES Dr: fl:'.5(')5) 

Ventes de Cnntado 2fJO ~50 300 3íl0 3flíl 200 

Cobro de Cuenti:is - l'.I - 882 11 994 21 425 2 1 641: 2 1 fi41: 

Intereses Cobrados 50 - o - - o - - n - - IJ - 50 

Divirtendos Cabrarfos - o - - a - 100 - a - - IJ - 1no 

Venta de Acciones - o - - a - - o - - o - - o - ª' (1()0 

250 1 1 132 21 384 21 '725 2 1 %6 10 1 9% 

Salirlas de Efectiva 

Compras 50 7.5 100 100 100 50 

Mana de Obra Directa 300 350 400 400 400 300 

Gastos Gr8ls.de Fabric. 650 675 700 700 700 650 

Gastos Adminis tratiuos 100 100 100 100 1íl0 100 

Distribuc. y Publicidad 100 150 200 200 200 100 

Materias Primas ,._ 
o - 700 750 800 1300 1300 

Interese Pegados 20 - o - - o - - o - - () - - o -

Divirlendos Pagados 100 - a - - o - 100 - a - - o -

Paoos a C:tR. de maq. - o - - o - - o - - o - - o - 1•000 

Pago de pesi.vo a L.P. - o - - o - - :i - - o - 4•000 

1 1 320 2 1 050 21 250 !2'400 2 1 3(10 1•r:mo 
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Entradas netas (1 1 070) (918) 134 325 646 3 1 9% 

Efectivo disponible 

al comenzar el mee 2 1 000 1 1 000 1•000 1•nno 1 1 000 1 1 117 

Efectivo dlsp~nible 

al terrnin3r el mes 930 82 1 1 1311 1' 325 1 1 fi46 5 1 113 

saldo mínino 

requerido 1 1 000 1 1 000 1 1 000 1 1 000 1 1 noo 1 1 000 

Necesidades de finan-

ciamiento a corto plflZO 70 918 - o - - o - - o - - a -

Pago de Fin3nciamiento 

'l cnrto 'llnzo - n - - a - 134 325 523 - o -

Pr~stamos a corto pl_!! 

za vigentes 70 9813 853 5213 - a - - o -
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A partir de ~ate pron6etico de ventea, se calcula la situaci6n 

que se sucedería en la emrreaa con ~ste m~rgen de inoresos y se de-

terminaría el resultada financiero, can la oue la gerencia decidir6-

ai es conveniente conservar el nivel d• ventas presupuesto, o que ea 

necesario incrementar este importe, para lo cual se estructurar~ un

plan que contemple la posib~lidad de este aumento y los recursos ad.!, 

cianales para financiar ~ate proyecto, que podr{a comprender la am-

pliaci6n de la planta productiva, a solamente la adqu1sici6n de BlmJ. 

nos activos, o bien 6nicamente un reorden administrativa. Tales pro

yectas constituyen una inversi6n, que en la medida de su tama~a, re

querir~ recursos que pudi~ran ser ajenos y que necesariamente forma

rían parte ·de un programa de pagos por concepto del capital e inter_! 

ses. Si ~atoa recursos que se necesitan, se obtienen con pego a lar

go plazo, se h~ce doblemente importante el presupuesto de efectivo,

puea serviría na 6nicamente para el programe de pagos, sino que ~e-

ria herramienta fundamental para conocer la capacidad de la emprese

en la liquidaci6n del ¡lt-~stamo sin verse en complicaciones financie

ras que pudieran llevarle a la insolvencia. 

M~todo del Balance General Proyectado.- Este m~toda se basa en 

los hechos concecuentes que ocurrir6n cuando se pretende introducir

un proyecta de inversi6n. Su finalidad estriba en conoc~r las neces,i 

dadP.s de fondas que sug1r6n de los movimie~tos derivados de d1c~o 
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proyecto. 

Para loa fines del presente capítulo, se h~ce necesario recor

dar que los principales usos se d~ a los pasivos de larga plazo son 

las inversiones en activos fijos, que de acuerdo a evaluaciones de -

dicha inversión, redituar§ en el crecimiento de la empresa (Ventas,

inventarios, personal, utilidades, prestigio, etc.). Pero es impar-

tente considerar que adquirir un pasivo a largo plazo no solamente -

implica su pago, sino la liquidaci6n de las ablioaciorras que el pro

yecto acarreará, todo ~sto con los beneficias que del misma habr~n

de obtenerse. 

El M~todo del Balance General Proyectada intenta predecir los

fondos que necesitar§ un proyecto, tomando en cuenta que parte de -

loa recursos ser6 financiado por fuentes generar.as del mismo proyec

to. Para tal efecto se deben elaborar loa presupuestos correspondie.!:!, 

tes y determinar el importe neto que se necesitar§ para cubrir las -

necesidades de efectivo. 

Para la mejor comprens16n del procedimiento, un ejemplo senci

llo es suficiente para explicar la idea del m~todo que sigue ~ste B,!! 

lance General Proyectado. 

Consid~rese que la compañía Industrial, S.A. ha prevista un 

proyecto de axpansi6n de ventas, con lo cual se pretende duplicar 

las mismas. La gerencia de la empresa dese~ saber cu§l ser§ la nece-
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a1dnd ne fondos para tal pro~rama. 

El Bal¡-¡nce General q11e tr?nenos como ¡mnto de p'..lrt1de es: 

Efectivo 50,000 Cuentas por Par:i:'lr 12[1 1 000 

Cuentes por Cobrar 120,noo Gestos Acum.ror Pn~ar 6íl,DOO 

Inventario 24íl,ílíl0 !SR rmr Paoar 30,000 

Activo Fijo (neto) 400,000 Capi t.al ContAble 600,000 

810 1 000 810,000 
========== ========== 

Los datos hist6ricoo son: 

En el aílo pasado las ventas ascennieron a 11 200 1 000 y las uti-

lidades fueron de 120,000 antes de impuestos (50~), es decir, que 

las utilid~des estuvleron en un 10~ sobre l~s v~ntas para el rresen-

te ~~o, se '..ls~qra ~ue al aune1tor ~atas a 2'400 1 000 1 la utilidnd sea 

del 12% 1 tomando en considersci6n que la producci6n se desarrollaré-

uniformemrante. 

En el primer cálculo, el de les cuentas por cobr~r observamos-

que la cifra de 120,000 representa el 10% de las ventas anuales, su-

ponemos, para los efectos de comprensi6n de ~ste tema, que ~sta rel~ 

ci6n se presupuesta similar, es decir, que ser~n ~atas de 240 1 000. 

De manera similar, el inventario sugiere una cifra duplicada -

hasta 480 1 000. Como el activo fijo no será objeto de movimiento sig-

nificativo, se prevee que única~e~te eumentnr~ e~ el importe que re-
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sulta de le rlepreciaci6n del aRo, con lo ~ue queda con el mismo lm--

~~rte del presente, de 4Díl,OOO. 

Deapu6s de considerar en n~estro flujn de efectivo que el in--

crenP.nto en las ventas i~pllc"I un increnento en l8s conpr,s, parte -

de ~ates ser~ financiad~ con los cr~ditos espont6neos ne proveedores, 

que a s•1 vez serfin flB1J3dos con el increr:ento en las ventas, de cont_!! 

do y can cr~dito, determinanna 1ue can 75,000 se cubrir~ el nivel m.! 

nima adecuado rle efectivo oara las operaciones expandirtqs. 

LRs cuent.as ~· ~astas acumulados por r:iariar, se supone han de ª.!:!. 

mentnr en la praparci6n rte les compras y ventas respectivamente, por 

lo que ser6n de 24íl 1 Díl0 y 120 1 000 respectivamente. 

Comn las utilidades se preveen al 12~ antes de impuestos, es -

decir por 2BB,OOO y si l~ tasa impositiva es del 50~, ~stos ser6n de 

144 1 000, pnr lo que si mitad de los impuestos ser~ l"' que res•1lte al 

final del ej~rcicio por pa~ar al fisco, como impuestos por pagar, ª.!! 

tances tendre~oa una cantidad de 72,000. 

El Capital Conta~le debe auMentar en la mlsna cantid~d de las-

utilidades despuh de irnp•Jesto, o sea 144 1 000 1 con lo c:;t~~~t tad-
..>jr· 

un total proyecta~o de 744 1 0~0; 

Can ~stos c6lculos (que· en su C"lSO deber~n ser presupuestos 

bien estructurartas), resultar6 un balance nen9ral pro'!ectada coma sJ:. 

1Jt1e: 
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Ef'ectivo 75,000 Cuentas por Pagar 240, 000 

Cuentas por Cobrar 24D,OOO Gastos Acum. por PaQer 120,ono 

Inventario 400,000 ISR por Pagar 72,000 

Activo F'ijo (neto) 400,000 Capital Contable 71.4,000 

11 195, OíJO 1 1 176,000 

De 6sta manera observemos que loa recuraoa que se necesitar~n

aon mayores que los pasivos y capital proyectados, por tanto, ten- -

dr~n que buscarse otras fuentes para financiar loa requeridos. Estas 

se obtienen de la siguiente manera: 

Posici6n dese~da del activo 

Pasiva y Capital Proyectados 

Fondas adicionales necesarios 

11 195,000 

11 176,000 

19,000 

Lo anterior signirica que para alcanzar une duplicidad en laa -. 

ventas, si las operaciones del negocio se mantienen como se proyecta, 

solamente ·necesitaremos 19,000 psra financiar los requerimientos -

que ~ate proyecto nece~ita. 

Cebe destacar la~importancia de la certeza en que debe caer t.,!! 

do pronóstico que a tal efecto se elabore, pues de ningGn modo se 

puede hablar de un importe exaéto, pero le prec1si6n de ~ate m~todo

depender~ fundamental de la misma con que se pronostiquen lea opere

cionea derivadas del mismo proyecto. 

Es importante mencionar que cuando el nroyectn incluya la in--
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verei6n ~n activos fijos, de tal suerte que 19 opción pera financiar 

el proyecta sea por medio de pasivo a largo plazo, deber§n hacerse -

pronósticos de efectiva por loe períodos en que debe liquidarse loe-

fondos que :han de f'inanciarae, tom;:mdo em cuenta que el valor del d! 

nero a trav~z del tiempo sufre un dem~rito, adem~s que las flujos de 

caja al ser a larga plazo, aon casi permanentes y significan salidas 

de dinero existan o no utilidades. Por todo ~sto es importante eva--

luar Correctamente estAS erOQBCiOnes. 

Evalua!ii-6n de los rlujos de Efectivo.-

O~d~· que lAs consideraciones de liquidez se han vuelto cada vez 

mas impo~tanted, principalmente cuando el país etrevieza una etapa -

tan difíc.il como la ac.tual, los mhodos de administraci6n del efecti 
\ -

vo ee han· vuelto parte muy importante de la vida cotidiana de los n.!!_ 

gocios. La pro9ramacl6n del tienpo tambi~n desempe"a un papel clave~ 

en la a~ministraci6n del efectivo. Un presupuesto del efectivo ea e2i 

tremadamente 6til al administrador del efectivo, pues le permite eva 

luar el equilibrio entre liquidez y redituabllldad. 

Por lo general las empresas mantienen aal~os de efectivo por -

razones que pueden ser: de transaccl6n, de precauci6n y de especula

cl6n. Los saldos de transaccl6n se guardan can el fin de af'rontar n.!!_ 

cesldades de rutina, como la compra de meterle prima, pago de auel--

dos, pago de obligaciones crediticias, etc. Le~ de precaucl6n sirven 
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para afrontar necesidades imprevistas, como ~ume~to repentina da ma• 

terias primas, una huelas o una demore inesperada en el cobro de lea 

cuentas. Los .saldos de especulaci6n permiten a la empresa aprovechar 

las oportunidades que se puedan presentar fuera del curso normal de

las operacion~s, por ejemplo, una disminuci6n en el precio de vela-

res en el mercado. 

Conociendo las razones principales por las que la empreae de-

sea mantener saldas de efectivo, es importante destacar que &~tos 

saldos, los cuales son excedehtes de acuerdo a un pronóstico bien e

laborado, deben mantenerse en constante movimiento de inversi6n cue.!l 

do existe un pasivo a laroo plazo, pues en 6ete sentido se ester!an

absorviendo los costos del financiamiento con las intereses ganados, 

y el transcurso del tiempo se encargaría de hacer m~s barato el ~ri.!l 

cipal del pr~stemo. 

Guarido a~·prevee que no exietlrAn tales excedentes de efectivo, 

obvio ea pensar que taMpoco hebr6 oportunidad de inverei6n, por tan

to las presupuestos de efectivo se enfocarAn principalmente e le a-

mortlzacl6n oportuna del capitel e intereses correspondientes,· en la 

lntelioencia de que los retrasos ~ueden convertirse en acumuletivos

Y hacer peli~rar la liouidez de la empresa. 

Pera hacer un análisis del pron6st!co ~e efectivo es auficien• 

te to~ar el eje~~lo ne la páoina 95.Ve se dijo 1ue ~ste es un instr_!! 
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mento b~sico para predecir v coordinar los flujos de efectivo de la

empresa, que es necesario predecir las entradas mensuales, como de -

ventas al contado v cobro de cuentes, así como lae salidas mensu~lea, 

incluyendo partidas tales como cuentas por pagar. En el presupuesto

de efectivo no hay acumulaciones por ingresos o gastos devengados, -

cada partida es un gasto real en efectivo. Una vez que se estimes 

lo~ ingresos v los gAstos totales del mes, se puede ver de inmediato 

si se va.a presentar alg6n faltante. En el ejemplo se esperan falta.!!. 

tes para loe meses enero y febrero. Tambi~n deberá planearse la in-

versi6n ·temporal ae los saldos de efectivo excedentes que se esperan 

en los me'sea de' mayo v junio del ejemplo, despu~s de pagar loa pds

tamoa a cd.rto plazo. En éste ,ca.s~ se determin6 que un saldo mínimo -

de 11 000.tDOO es el 6ptimo de efectivo que la empresa necesita. 

Hace~ frente a un programa de pagos no solamente significa cu

brir las.obligaciones predeterminadas, sino también fijar el importe 

de dinero que ha de exceder, para determinar los saldos mínimos que

se han de manejar y los recursos en ef'ectivo que se invertir~n s ca¡, 

ta plazo para no tener ociosos 'atoa mismos. La administraoi6n de 

las flujos de efectivo tiene dos aspectos importAntes, por un lado -

el programa de entrada v salidas de dinero, lo cual será objeto de -

presupuestos, tan confiables como las beses que para su conaecuci6n

se hayan tomado; v otro la determin~ci6n de los s~lnos que en loa dl 
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ferentes periodos se mantengan, ya sean excedentes o en algunos ca-

sos faltantes, que se buscar§ financiar a corto plazo a penar en me

ses donde se prevean eobr~ntee. 

En cuanto al pron6stico de entradas y salidas de efectivo, ve

se dij~ que deber~n elaborarse, por un ledo presunuestoe de todos -

los ingresos de efectivo (ventas de contado, cuentas por pagar)1 y -

por otro loe preeupuestoi de todos los pagos que han de efectu~rse -

en el mismo p~ríodo (gastos, compras de contado, pano a proveedores, 

acreedoreB diversos, pegos fijos por pr~starnos, impuestos, etc.) La

diferencia de ambos pree~puestos eerS el importe que en ese per!odo

se eumar6 al saldo inicial del mismo, obteniendo as! el sqldo final. 

Como ya se dijo se necesita manteneT un mínimo suficiente para sol-

ventar imprevistos, ~ate m!nimo deber§ considerarse como.necesidad -

de recursos, por tanto se restar~ al saldo final. Este ~ltimo impor

te ser~ el-excidente o faltante neto, que se invertirá o financlarA~ 

e plazo corta, seg6n sea el caso~ 

Pera ejemplificar"· lo anterior, tomaremos el caso de la peg. 65 

en los saldas finales, obteniendo que: 

Efectivo Inicial 

~ Entrarte~ de Efec. 

::r!ERO 

2'000 

250 

FEBRERO 

1•000 

1 1 132 

95 

MILES DE PESOS 

MARZO 

11 000 

21 3114 

ABRIL 

1'000 

2 1 ?25 

MAYO JUNIO 

1•000 1'117 

2'946 10 1 996 



-. Salida~ de Efec. 1 1 320 21 050 2 1 250 2 1 400 2'300 ''ººº 
= Efectivo,Oiapon. 930 82 1 1 134 1 1 325 11 646 ·5 1 113 

Mínimo requer. 1 1 000 11 000 
1 'ººº 1 1 000 1•000 11 000 

Necesidad de Finen. 70 918 - o - - a - - a - - o -

Pago de finan.a c.p. - o - - o - 134 325 528 - o -

Total Finan.a c.p. 70 988 853 528 - o - - o -

E~ec. Excedente - o - - o - - o - - o - 117 4 1 113 

Como ee puede observar, el m!nimo requerido se está considera.!l 

do como una Decesidad de dinero, de tal manera que pera alcanzar ~a

te i~porte se recurre al financiamiento de corto plazo. Esta medida

brinda a· la empresa una seguridad extra, ya que protege en gran medJ. 

de de contingencias que al te.ren negativamente las presupuestos elabE, 

radas. Las necesidades de financiamiento previstas con la máxima an

tic1paci6nL dan la oportunidad de ~uscer las mejores condiciones de

contratan1 ~Q del pasivo a corto pieza a reestructurar los flujos de

efentivo, de tal ~ansre que sin modiFicar loa objetivos generales, -

los· presu!Jueatos se adec6en a los l!mi tes fijados. Cuando el saldo -

final, ea favorable, de tal suerte que se cuente con .excedentes, se

determlnará hesta -qui fecha no ~e ocup~rán ~stos excedentes y en ~se 

transcur.ao de tismpo se invertir~n en las a!tP.rnativas mas reditua-

bles, considerando el lapsa en ~ue permanecerán ociosos. 

La incluai6n de paQaa por emortizac16n de CP!Jital e int~reses-
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de un pasivo ~ lflrQo pl1zo, al eer peri6dicos y de conocimiento cie!, 

to, ayudan P.n gran medida al encargado de loa presupuestos de efect,l 

vo, pues al ser cantidades que ya se conocen y en lae fec~as que han 

de pagarse durante el plazo contratado, ae tiene la oportunidad de -

anticipar alg6n problema de rego y establecer de qu~ manera se solu

cionar~. Tambi6n es impo~tante que antes de aceptar un proyecto que

lmplique mantener un pasivo de lar90 plazo, se considere que puede -

pagarse en las fechas convenldas sin afectar los flujos de efectivo

Y la liquidez de la emprase, porque puede darse la aituaci6n de que

se tenga lfl alternativa de invertir en un activa muy rentable, para

lo r.ual se contrate un pasiva de ~ate naturaleza pera cor.ipr?.r ~se ª.2 

tivo, pero tal vez ~ate comience a dar sus frutos despu6s de cierto

tienpo durante el cual se har&n amortizaciones sin tener los fondos

neces~rios, coloc~ndo a 1~ enprese en problemas de liquidez, como 

puede ser la maquinaria mas moderna que adquiera una empresa cons~-

tructora. En ~ate caso se ver~n lea utilidades y los ingresos de di

nero hasta que se hayan conetru!do les obras correspondientes, que -

puede·n sr,?'r períodos de mas de un ef'la. Lo que cabe decidir es dese• -

chsr el proyecta o forzar los fi~joa de efeétivo a cubrir loa venci

mientos de las amortizaciones; por ejemplo, si se trata de conetrucw 

clones de vivi~ndas, h~cer planes de prevente para tengr lo~ fondos

necesarios. 
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Los ,presupuestos son mas fidedignos cuando de mas corta tiempo 

se elaboren~ como los pasivos a largo plazo implican proyecciones 

del mismo plaza~ mas ~nfasis se debe poner en obtener la infarmac16n 

mee ver{dicd posible, a efecto de pronosticar can mayor precis16n 

loe hechos mas futuros. Por lo general se estructurefl 11resupuestoa a 

un ano can bases maa•s6lidee que los posteriores años, por ~ste mot.!, 

vo se deben actualizar las ye elaborados en base a los hechos que 

van aconteéiendo, a efecto de ir conformando la situaci6n real de la 

empresa v e'stablecer las necesidade.s verdaderas que han de ocurrir. 

Un~~de las ~rlnci~Ales dificultades al pronosticar los flujos

de efectt:'vo,ee el efecto que sufre el dinero a travéz del tiempo, P!, 

ro ~ata ~fectaci6n no ~olamente puede perjudicar a la empresa por no 

hacer tan confiables sus preaupue9tos de largo alc~nce, por el con-

trario, cuando existe pasivo a lilrao plazo, ya sea anortizable duran 

te el per{odo de vencimiento o liquidable al t~rmono del plazo, el -

demérito del dinero puede favorecer estos pagos, pues se estar6 pa-

gando con dinero m~e barato. A continuaci6n se ex~lice de qu~ manera 

puede beneficiar ~ate aspecto a las corrientes de efectivo respecto

ª los pagos por pasivo a largo plazo. 

Se dar§ una r§pida explic~ci6n de los aspectos mes importantes 

que intervienen en el efecto del tie~po sobre el dinero, tornando en

congideraci6n que un en~lisie profunda ser!e objeto de un trabajo e~ 
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pec1al al respecto. 

Inter~a Compuesto.- El concepto.del 1nter&s compuesto es la b.! 

se para todoa loa problemas del valor-tiempo. Significa que una can

tidad de dinero gana una tasa de inter~e establecida para un perlada 

especificado y, después ~e 6ae perlado, el inter~s ganado se sume a

la c9ntidad original del dinero para obtener un nuevo saldo. Deapufe, 

el nuevo saldo gane inter~s p~re el siguiente período, el proceso se 

repite. Conforme pasa el tiempo, crece la cantidad de dinero origi-

nal, de ahí que el saldo orlglnel genere a lo largo del tiempo una -

serie de valorea futuros. Estos valores futuros pueden utilizarse P.! 

rs determinar cu&nto valdría cualquier pega futuro de fondos en el -

momento actual, es decir, se est~ habiendo del valor actual. 

tn problemas de valor-tiempo del dinero, existen tres rectores 

de 1nformacl6n, dos se conocen y uno se desconoce, estos son: 

1.- El valor eñ-. este momento (valor actudl) 

2.- El valor ruturo 

3,- La tase de rendlml~nto o tese de inter~s (tasa de descuento) 

Un ejemplo de inter~e compuesto, sería le cantid~d que el r1"

nal de 3 arios tendr& una peraon'a que invierte ~ 1, 000 al 50% anual. 

La f6rmula de lnter~s compuesto ea, c~pitallzando los intere--

aes: 

Valar Futuro a Valor Actual (1+i)n VF aVA (1+i)" 
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Donde se tiene, para el ejemplo anterior que: 

Vr= El importe que tendrá al final del tercer afio 

\/P::a El importe inicial que invertirá 

1 = La tase de inter6s que ee someter~ a tres afias (n) 

n =Las períodos par les cueles se aplicar~ la ta~a de inter~s (1) 

Uf" • 11 000 (H.50) 3; \Ir • 1,000 (3.375) UF • J,3?5. 

Es decir, que al final del tercer afio, ~ate persone recibirá • 

$ 3,375. 

Valor f"utura.- Es el importe que se tendrá al Pina! del plazo-

a que se haya sometida una 1nversi6n, en el ejemplo anterior se obt_!! 

vo que S 1,000 can une tas~ de inter~s compuesto del 50% anual, en--

tregabs $ 3,375 el final de tres· afias •. Esta es le forma mea sencilla, 

del valar futura, que tambi~n pu~de tener la modalidad de una inver-

ei6n origine!, con recuperaci6n en diferentes períodos, ya con los -

Intereses lnclu{dce. ··. 

Valar Actual.- Cuando se capitaliza el inter~s se lnqrementa -

el capital porque, con el transcurso del tiempo, la teas de inter~s-

se suma al capital. Esta base, del inter~s compuesto, implica que se 

tendrá u~ ~alar futuro al final, el valor actual es ls. cuest16n in9-

versa, pues a partir de una cantidad futura que se le aplic~:t.ina ta-. 

se de inter~s, pretende conocer cuál fu~ el importe inicial de inve!. 

si6n; en otras palabras, el valor actual es el valor que en ~ate mo-
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mento tiene una cantidad que se entregar~ (o recibir~) en un plazo ~ 

futuro e une determinada tase de inter~a compuesto. Su f6rmula reeuJ.. 

ta a partir de la del valor futuro, ye mencionAda. 

VF a \/A ( 1+i)n despejando VA (Valor Actual) 

VA ,. VF o bien 
(hl)n 

VA = VF 1 donde: 
(1+1)" 

VA = Capital Inicial invertida (Valor Actual) 

VF a Valor del Capital Inicial al transcurrir n anos (Valor Futuro) 

i = Tasa de inter~a 

n ..• nOmero de anos (o períodos capitalizables) en que se invierte -

VA 

Si se ejemplifica lo anterior, suponiendo un caso sencillo, en 

el cual una empresa recibe un pr~stemo por el cuai deber& pagar -

S 3 1 375,000 en tres a~os. 51 la tase de lnter~s oue est~ inclu!de ea 

del 50% ariuel,·~ Cuento es lo que debe recibir en ~ate momento la --

empresa? 

Aplicando la f6r~la enterrar, se tiene 

VA a VF 1 . _, 
e 1+1) n 

VA = 1'000,000 

VA= 3'375,000 __ 1....__ ; VA,. 3 1 375 1 000 (D.296296) 
(1+0.5) 3 

En ~ate ejemplo, de msnera muy sencilla, se trata de explicar-

que un p~go en el fut~ro, tieAe un v~lor menor en este momento, por-

'101 



que sugiere que el dinero se ir~ acrecentando con el transcurso del

tiempo si ~e invierte a determinada tasa de inter~s. Por el contra-

. ria, si una suma de dinero no se invierte, seguirá siendo la misma -

en cualquier momento. 

Pero es equ{ donde ~urge el problema de la rentabilidad, aso-

ciada con la inflac16n, porque un dinero que se deja ocioso, al 

transcurso del tiempo tiene un valor menar, es decir, que si hoy una 

persona puede comprar un art!culo con 11,000 1 dentro de un aRo, para 

riomprar el' mismo art{c~lo necesitar~ un importe superior a' 1,000.

Por ~ate motivo la rentabilidad est~ asociada al problema de la in-

flaci6n, o sea que une persona al invertir su dinero, cuando menos -

debe asegurarse que le produce el inter~s suficiente para comprar lo 

mismo que al iniciar el plazo de la invers16n. En ~ate sentido, se -

hable de que el dinero ea más barato al transcurso del tiempo. En 

una empresa se toma similar punto de vista, ea decir, que la utili-

dad sobre la inversi6n de los socios estar6 basada en un porcentaje

determinado de rendimiento, para lo cual se establecen otro tipo de

par~metros hasta llegar al nivel conveniente, como por ejemplo, el -

rendimiento sobre loa activos, que para el presente capitulo es lm-

portente dado que implica cu~nto redituar~ un ~ctlvo nuevo que.se 

adquiere con un pasivo a largo plazo, comparando ~ste rendimiento ~

con el costo de dicho pasivo. 
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Tasa de Rendimiento.- Es la tasa de inter~s a que se somete --

una cantidad invertida. Es el inter~s (%) que una inversi6n gana y -

que para el inversionista representará generalmente una tasa superior 

s la inflaci6n prevaleciente. La manera de obtener ~sta es muv sene.!, 

lls, dado que existen tablas can cálculos a diferentes tasas de in--

ter~s y con distintos plazo~ de capitalizaci6n. Esta tambi~n se ob--

tiene de la f6rmula ya mencionada. 

VF = VA ( 1+1)n ; ( 1+1)n = VF' 
-¡¡¡r-

(despejando) 

En un ejemplo se puede explicar lo anterior. Sup6ngase que une 

persona tiene una alternativa de \nversi6n, donde entreqar6 $1,000,-

recibiendo al final de tres años la cantidad de S 1,950, v desea se-

ber cuál es la tasa de rendimiento. 

Si se sabe que : VF' = 1,950 y se tiene VF' = VA (1+i)n 

Sustituyendo: 

VA = 1, 000 

n = 3 años 

(1+i) 3 = 1,950 1,oaa • 1.95 

(1+1)" = VF' 
l7ir 

i = 25% 

Este valor de 1.95 se busca en tablas con ~~!culos de VA en --

período de 3 ª"ºª• resultando que se encuentra en una tasa de 25%, -

es decir, que invertir t 1,000 al 25~ en tres años, se obtenrlr6 la -

cantidad de 11 950. 
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Cuando el valor, que se busca, se encuentra entre dos tesas de 

rendimiento; ae hace une 1nterpolaci6n para conocer el percentaje 

exacto. Esta interpoleci6n eetá basada en % de proporci6n. 

La importancia de la taaa de rendimiento, radica en conocer, -

pera loe finea presentes, el rendimiento que una empresa obtendrá 

con un activo que se adquiere con pr~stamo, comparado con el inter~e 

que deber6 pagar por ~ate pr~atamo. En este caso, pongamos como eje.!!!. 

plo que el.rendimiento de los activos de una empresa es de 65%, y que 

se desea adquirir una máquina que proporcionará tal rentabilidad. P.!!, 

re adquirir 6sta .m~quina, la empresa incurre en un pasivo que' le CD_!! 

tará 55% anual. A simple vista se puede observar que el costo del fi 

nanciemiento es menor que la rentabilidad del mismo, pero hay que 

considerar que tambi~n deberá pag~rse el capital, que tambi~n debe-

rán absorver las utilidades en det8rminado tiempo. Es aqu{ donde en

tra el co.ncepto de le inflaci6n, o bien, el dem6rito que sufre el d.! 

nero con el transcurso del tiempo. 

El efecto de la inflaci6n deber6 considerarse para conocer el

valor del dinero que se ha de pagar en el (o los) plazo convenido, -

que será dinero mas barato conforme mayor tiempo transc~rra. 

Cuando un pasivo a largo plazo ae liquida con pagos en diferen. 

te'a fechas, el valor del dinero se irá disminuyendo por el efecto de 

la inflaci6n, que incurrirá principalmente sobre el principal del 
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pr6stamo. El c~lculo de ~ata d1sminuc16n del valor, se puede obtener 

considerando un porcentaje da inflac16n para el plazo en que ha de -

pagarse o de las amortizaciones que se efectuarán, pare lo cual, a -

6se pago se encontrará ~u valor actual ye considerado ~ste efecto 

inflacionPrio como tasa de descuento. En el capítulo siguiente se 

ejemplificará ~sta eituaci6n¡ por lo pronto, es importante seRaler -

que cuando se hacen presupuestos de efectivo, mientras el valor de -

los costos y gestos a pagar van aumentando, el valor de las amortiz.!!, 

clones del pasivo se disminuyen y representan ceda vez menor carga -

para el pron6stico de efectivo, por ~ate porcentaje inflac~on~rio 

que se prevee. 

Es importante señalar que cuando 6stos pagos por pasivo a lar-

go plazo, los cuales formen parte de un programa de flujos de efecti 
. -

vo, son abaorvidos f~cllmente por los ingresos del negocio, consi~e

·rando todo:·lo énterior, se est6 ante un proyecto llnuidable favora--

bl~ment~ por lA emp~esa, es decir, que existe liquidez potencial pe-

re asumir un compromiso de hta naturalez.a. Por el contrario, un pr_e. 

yecto que se p-ronosticSJ·en los flujos de caja mencionados que no po-

rtr6 ser pagado con facilidad, a'pesar de tomar en cuenta el aspecto-

inflacionario, debe desech~rse, ye que pone en peligro le solvencia-

del nE!CJOCio. 
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CAPITULO -'1-

CASO PRACTI ca 

PROVECTO DE AHPL! 'ICIOM o:: U\ PLANTq rqoouCTIVA 

Cuando se piensa ~ontraer una deuda, es requisito primordiel

conocer la situación de la empresa cuando se ha de incurrir en ~ste, 

para entonces preveer los P.fectos que traerá el financi:imiento, ta.!2 

to por el )2rlo de ·tos· recursos como de la obli~;ici6n que nace al 

.mismo instante, aa{ mismo la manera como se verán afectados los re

sultados por el costo de la obli~aci6n. Cuando la deuda es a largo

plazo, es ma~ difícil preveer los r~sultadas futuros mayores e un -

aAo, pero los planea se van 3ctualiz3nrlo cont{nuamente con lo que 

se tiene el tiempo suficiente para hacer cambios en la estrategia e 

segulr cu~ndo ~ate no funcione adecuarlA~8nte. Cnma v~ se ~encion6 -

en loa capítulos antP.r1ores, la práctiaa mas camón de la utilizac16ri 

de pasivo a largo plazo, es para la 3dquisici6n de activas fija~. ~ 

con lo que se pretende que la deuda y su costo sean cnmpensados con 

los beneficios que de ~atoe ectivos se ob~em:!rán, buecando el apa ~ 

lancamiento financiero positivo. 

A continuaci6n se pretenrle explicar con un ejemplo, los aspec

tos mes important~s que han de considerar!e ante le posibili~~d de -

una deuda e lnr~a rl~zo, los cual~s ye fu~ron enuncinrloR ea~~e b~s~s 
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mas te6ricas. El si~uiente ejemplo se basa en la pr6ct1ca mas com~n 

de µasivo a larga plazo, es decir, la adquisici6n de activos fijos. 

Le empresa textil Colchas de Calidad, S.A., fabricante de 

seis estilas diferentes de colchas, besa su ~xita co~ercial en la -

~ran calidad de las materiales que utiliza, adeMfis de los novedosos 

diseflas. Esta ·e~presa se fundó en el año 1978, en el c~al comenz6 a 

operar can la política ya mencionada, los principales socios son 

los hermanas Guti~rrez Sald{var, ~ue ocupan el 35% cada uno del to

tal de las acciones, les cuales son comunes en su tat~lidad; el 30% 

restante se encuentra en poder de tres familiares tAnbi~n. Las uti. 

lidades por acci6n se han ido incre~entanda año con año, lo que su

giere seguir§ con la misma trayectoria. 

Colchas de cali~ad, S.A. tiene vent~s princi~alm~nte en la 

ciudad de fl~xico, pues al interior de la Rea6blica Gnicamente vende 

el 25% de la totalidad, ~sto se debe a que por medio de distribuid,!! 

res introduce su producto a las ciudades de Monterrev y Guadalajara. 

Como sus ventas en unidades han ida ascendiendo notahleMente en las 

~!timos cuatro eMos, su producci6n 9 le m6xirne canac1dad apenas sa

tisface lg denRnda actu~l, raz6n por la aue no se hab{~ cansi~erado 

alQuna estrate~i~ pera farz~r el increnento de las ventas. 

Hace s~!s neses se enc?rQ6 al dir~ct~r d~ v~n~~s un ~n~~ists-

del nercn~a ~a~encial que existe en l~s ci~é,~es ~as !m~ortantes de 
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la Re~6blica, exceptuando las ya mencionadas. Su informe acerca del 

resultada de las investigaciones re9lizadas concluye en que las ve.!! 

tas aumentar!an cuando menos en un BO% del total de las actuales y-

abarcaría diez ciudades m~s, con lo que le de~anda de ástas ciuda--
• 

des iría aumentando hasta duplicarse en el transcurso de dos años. 

Lo anterior significa que én princirio tendría que aumentar -

la producci6n cuando menos en el BO% de la actual, con vistes a que 

en das añ6s ~eta producci6n sería de 160% m~s. Se piensa que para -

duplicar la praducci6n, tendrían que invertirse ~ 45•00~,ooo en me-

quinaria, $ 40 1 000,000 en la ampliaci6n de las instalaciones y tam-

bián $ 5 1 000 1 000 para el pago de los sueldos y otros gastos varia--

bles, que se recuperarían can las ventas en corto plaza. Ea decir,-

que se necesita una inversi6n inicial de ~ 90 1 000 1 000 para poner en 

marcha el proyecto de expans16n. 

Las estados financier.oa al 31 de Octubre de 1984 son los si--

guientee: 

COLCHAS DE CALIDAD, S.A. 

Balance General al 31 de Octubre de 1964 

- ACTIVO - miles de pesos) - P.l\SIVD -

Circulante: A corto Plazo : 

Efectivo e inversiones 

en valores 14,421 Provee~orea 13 1 340 
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Cu~ntas par Cohrar Otras cuentas 

a clienteo 22,565 por pe~Br 11,660 

Inventarias 10,006 46,992 Total pasivo 25 1 000 

- CAPITAL CO~T~BLE -

Inmuebles y Equipo 

(neto) 34,448 Capital Social 40,000 

Revaluaci6n 24,695 59,143 Reserva le'.)al 820 

Revalueci6n 24,695 

Utilidad por 

Repartir 15,620 B1,135 

Suma el Activo 106, 135 Pasiva y Capital 106,135 

COLCHAS DE CALIO~O, S.A. 

Estado de Resultados ~el 1c de enero el 31 oct,1984 

miles de pesas) 
Ventas 

-Costo de Praduc. de lo Vendido (69%) 496,203 

Utilidad Bruta ... . 222,001 

-Gastas de aperac16n (25.6%) 184,621 

Utilidad en aperaci6n e s. 3%) 38, 1'30 

I.S.R. y PTU 19,090 

Utilidad Neta (2.65~) 19,090 

\Jtilitlnd par acci6n (40,DDO acc!ones) ! 477.25 (pesoe) 
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Los principales datos hist6ricoa, en miles de p8sos: 

1978 19?9 1980 1981 1982 . 1983 

Ventas Totales 17,123 101,9?5 22~,100 310,680 463,427 695,206 

Utilidad.iperdids) (4 1 201) (6 1 320) 3 1 43? 9,169 19,1?4 24,1?6 

Como puede observa~se, Colch~a de Calidad, S.~. ea una empresa 

que ha ido creciendo paulativamente en todos loe ~spectos. Su princJ;, 

pal problema es que, a pesar de hsber aumentado le productividad, se 

ve en la imposibilidad de satisfacer la producci6n ~ue se demandaría 

si abartari otro tipo de mercado. En la act11alidad sus invent~rios -

son bajos debido a que la producci6n ejecutada, por lo general sirve 

a satisfacer pedidos previos. 

Haciendo un an~lisis de la situac16n actual de la empresa, se-

tiene que: 

Liquidez=~2.:!1 = 1.87 
25,000 

Capital de Trabajo= 46,992 - 25,000=21,99~ 

Raz6n de Deuda= 25,000 =23.5% ¡ Margen de Utilidad= 19,090 = 2.65% 
106 1 ~35 (Oespues Ints.Impts.) 

Utilidad Sobre Csp.Cont~·19,090 =23.52%; Margen de Util=38,1AOa5.3% 
81,135 Cantes Ints.e ?19 004 

Impts.) • 

Liquidez.- Se observa que l~ empr~se mnntiene ruy buen nivel-

pera hacer frente a sus compromisos de c=rto plazo, que a6n podr~ -

aceptar un nivel mayor de enrteudamiento en ~ste renglón, dado que 

mas del 50% de su deuda ea con proveedores y se euryone que 6ste pr.e, 
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medio se mantiene constante mientras siaa operando la empresa. 

Raz6n de Deuda.- El 23.5% de deuda total significa que no eet~ 

utilizando al m¡§ximo el apalancaniento, que la opci6n para elevar el 

endeudamiento no es peligrosa y los acreedores no objetar!an tal ei-

tuaci6n. 

Margen de utilidad.- S~ puede considerar que el mqr1en de uti-

lidad es bajo, pero debe tomarse en cuenta que ~ate margen se ha ida 

incrementando poco a poco para no daRar lee ventea, pues la etape ea 

de introducci6n del producto al mercado pare obtener ventas y mayor-

crecimiento de ~ata manera. 

Utilidad sobre Capital Contable.- Se observa la misma tenden~-

cia, pero la decisi6n de los accionistas es mantenerse. en el mercada 

con una política de utilidades prudente dada la situaci6n actual del 

país. 

De lá estructura financiera que presenta la empresa, se dec1--

di6 que las util'idadea por repartir (~15 1 620), se dejari§n en la or!l! 

• nizaci6n para el proyecto, tomando en cansideraci6n que las utilida-

des anteriores habían sido distribu{das. Respecto de los recursos 

falte~tes, los hermanas Guti~rrez Sa!d!var se oponen a que sea por -

medio de aportaciones de capital, pues no cuentan con ei importe ne-

ce98rio y tendrlan que ctejPr que los socios restantes hicieran la 
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aportación, peligrando de ~eta manera su maneja de la organlzaci6n-

al contar can el 70% de lea acciones entre ambos en ~ate instante, -

pudi~ndo disminuir tal porcentaje debajo del 50%. 

Con ~ate punto de vista y el hecho de que la empresa a6n tenga 

margen parR endquderae, se tom6 la decisi6n de buscar los recursos -

necesarios por medio del financiamiento externo. 

El director de finanzas, al conocer la declsi6n de la forma de 

financiar la inversi6n, ~a efectuado unR invest(gaci6n de las distin 

tas opciones para encontrar loa fondos necesarios que han de reque-

rirae. En primer.lugar determin6 que como la inversi6n es en activos 

fijos y éstos producir~n ganancias a travéz del tiempo, que ser~ de

largo plazo, la obligaci6n de pago del financiamiento y sus intere-

ses respectivos deber~ efectuarse en un plazo similar al rendimiento 

de los activos, por tanto se eleairá un Pasivo a Largo Plazo. 

Alternativas de Financiamiento 

Por otro lado, el revisar las distintas alternativas de ésta -

clase de financiamiento, ha determinado que entre las mas convenien

tes se encuentren: la emisl6n de obliaar.lones, el crédito hipoteca-

ria con lnatituci6n bancaria y les fondos de financiamientn. 

En cuanto a la emisi6n de obl~oaciones, considere que pera ser 

atractivo a los lnversionistes, necesita otor~Rr une tRsa rle interés 

atractiva, además que le venta ne la emiai6n y P.! valor en que se C.f!. 
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tizan dependerá de la dem~nde que tenQen 1 la cual puede bajar dado -

el estancamiento en el que ha caída el mercado de valores mexicano. 

Al considerar un cr~dito hipotecario por 1net1tuci6n bancaria, 

debe tomarse en cuenta que el banoa no solamente cobrR por anticipe-

do los intereses, hacienda mayor l~ tesa pactsde, sino que exige re-

cipracidad en los saldos, convirtiendo a la empresa denendiente de -

un sola banco. 

Se opt6 decidirse par pedir apoya finsnciero a rONEI (Fondo de 

equipamiento Industrial), par reunir las requisitos que establece e_! 

te fonda gubernamental (y cuyas caracter!sticaa se han explicado de-

manera básica en el segunda capítulo). Adem~s de que las facilidanes 

que brinda tienden a facilitar le opereci6n de la empresa. 

Monto del Financiamiento 

Al respecto del monto que se requerir~, este deberá establece.!. 

se en base a la necesidad real, es decir, que no se solicitará mes -

de lo necesario~ pues ~ate dinero tendr~ un costo, que será elevado-- . y representará une obligaci6n de pagar; ni rteber~ ser menos de la 

que se necesita, p~ra no tener que recurrir e otr~ tipo de financie-

miento e marchas forz~d 0s, ~ue pue~e conducir a obt~ner condiciones-

desventajosas. 

Primeramente se sabe que el totíll que requiere el pray~cto se-

r~ ls sum9 de l 9íl'~~o.~oo y que ~ste imnorte ye incluye un total de 
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S 5 1 000,000 como saldo que requiere el nuevo orovecto p3ra operar 

mientras gl!'rtera reaultadoa, el cual también se financiará a largo 

plaza para no perjudicar el capital de trabajo si se decidiera obte-

nerlo a plazo corto. Como las utilidades pendientes de repartir han-

de quedar en el negocio, se puede cnntar este dinero como capital P.!!, 

re invertir, el cual suma i 15 1 620,000. Pero no solamente se verá 

que ~ate capital por aportaci6n sea utilizable, sino que no afecte -

la liquld~z de la co~paR!a. En éste presente caso, se puede medir de 

las dos maneras como mide la liquidez, a bien, si se observa que el-

capital de tr3bQ~o ea ~ 21 1 992,000 y se retirarán S 15 1 620,000, en~-
• 

tonces este seria de $ 6 1 372 1 000; si se tiene una raz6n de liquidez-

por 1.87, al efectuar el retira del circulante en $ 15 1 620 1 000, en--

toncea quedará 31 1 372 1 000/25 1 000,000 = 1.25 que a6n puede considera.!, 

ae aceptable. Además le empresa tiene establecido un saldo mínimo de 

~ 3 1 000,DOO en efectivo, que se piensa na será afectado con los movl 

mientes descritos 

Si de loa ~ 90 1 000,000 totales requeridas, ae obtendrán 

~ 15 1 620,000 por fuentes internas, entonces lo que ae buscará finan-

ciar por medio del FONEI serán~ 74'3AO,ooo, que redan~eedos par er_g_ 

geclones como comisiones y otros gastas inherentes, se solicitarán -

~ 75 1 00~ 1 000 pera pago en 11 años con un pl~za de 9r~cia de un aRo y 

a une tasa de interés inicial de 48~ y nue se prevea irá incrementa.!! 
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doae en loa siguientes af'loa, de acuerdo e la inflaci6n. 

Con loa anteriores datos, se puede elaborar un presupuesto de -

taaae de inter~s, pronosticando los siguientes: 

1er al'lo 

48% 

9¡;¡ al'lo 

70% 

2a afio 

50% 

9C afio 

65% 

Jer afio 

60% 

10C afio 

62% 

4tl sf'lo 

62% 

11Q ª"º 
60% 

sa al'lo 

65% 

6C el'lo 7C 1!11'10 

66% 70% 

Cabe destacar que tal base de movimientos en lee tesas de inte

r~e debe irse actualizando afio con al'lo. 

De la misma forma se puede elaborar el presupuesta 'de pagos a--. 

nuales y con las mismas características de actual1zac16n: 

Capital 

Intereses 

Total 

C CANTIDADES EN MILES DE PESOS ) 

1985 

1er afio 

36,000 

36,000 

*1986 

2c afio 

7' 500 

37' 50.0 

45,000 

1987 

Jer. afio 

7,500 

40 1 500 

48,000 
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1988 

?,SOIJ 

37,200 

44,700 

1989 1990 

61:1 ª"º 

7' 500 7' 500 

34' 125 29, 700 

41",625 37,200 



Capital 

Intereses 

Total 

1991 

7,500 

26,250 

33,750 

1992 

aa año 

7,500 

21,000 

28,500 

1993 

9D afio 

7, 500 

14,625 

22,125 

1994 

1oa aflo 

7,500 

9,300 

16 1 800 

1995 

11c afio 

7,500 

4,500 

12,000 

Total· 

75 1 000 

290,700 

365,700 

Qespu~e, ~ate presupuesto se integra a los presupuestos gener.2 

les de la empresa, constituyendo de ésta manera una erogaci6n fija,

que en el caso presente ser~ con pagas trimestrales, pera para el 

fin que se pretende se hace mas pr6ctico señalar anualmente, para no 

camrlic9r le comprensi6n con cifres inn~o2sarias. 

Apalancamiento Financiero 

Antes de proseguir con el an6lisis de los flujos de efectivo,

se hace -necesario evalual' de qué manera influye el costo del f1.nan-

ciamiento sobre l~s utilidades por acc16n de los socios. Para tal 

efecto, consld~rese que el capital social est~ integrado por 40 1 000-

acciones comunes v con valor nominal de ·s 1,000 cada una, ~e las CU_2 

les ya se indic6 qüe el 70% pertenecen a las hermanos Gutiérrez Sal

d{var, ea decir, lee corresponden 28,000 acciones. 

En primer lugar se medir~n las proporcinnes que tomar~ la es-

tructura financiera can las nueves relaciones que existir6n al intrE, 
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ducir un pasivo a largo plaza por~ 75 1 000 1 000, en los diferentes -

rubros que afectar~ el proyecto. En ~ate caso se supone que, si 

existe un saldo mínimo, de efectivo por~ 31 000,noo y se destinar&n 

~ 15'620 1 000 el proyecto, se eet6 hablando de que se requerir&n - -

~ 18 1 620,000 en efectiva por loa recursos internos. Por otro lado -

se cuentan ~ 14 1 421,000 de efectivo de la empresa, mRs ; s•ooo,ooo

que se sumer&n e ~atas por concepta del financiamiento que se obte.!l 

dr&, es decir que en total aer&n 3 19 1 421 1 000 el efectivo que die-

pondr& la empresa, mas ~ 620 1 000 que es la diferencie a que se re-

donde6 el financiamiento rle ' 75 1 000 1 000 1 quiere decir que sumer&n

~ 20 1 041,000 las ingresos rte efectivo. Por otra lado, si deducimos

la aportaci6n de los socias ( 15 1 620 1 000 ) por tratarse de un fondo 

destinado al proyecto, y de donde ye se consideraron loi in9reeos -

par·' 5 1 000,ono, resulta qLle el efectiva para trab~jer es de - - -

' 4 1 421 1 060, ~ae es mayor que el saldo m{nimo requerida. Le 1nver-

ei6n en el proye-cto de ~ctivos fijos ser& de ~ 85 1 000,noo y el peeJ:. 

va a larga plaza de ~ 75 1 000,000 1 con la que resultr:irlm las eiguie.!l 

tes estadas financieras al efectuar le aperaci6n: 
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COLCHAS DE CALIDAD, S.A. 

Balance General al 31 de Octubre de 1984 · 

- ACTIVO -

Circulante: 

Efectivo e inversiones 

en valores 

Cuentes pa~ Cobrar 

a clientes 

Inventarios 

_Fijo: 

Inmuebles y Equipa 

(neto)· 

Revaluaci6n 

Invers16n 

Suma el Activo 

4,421 

22,565 

10,006 36, 992 

34,448 

24, 695 

85,000 144,143 

1a1 1 135 

- PASIVO -

A corto Plazo: 

Proveedores 13,340 

Otras cuentas 

por pagar 11,660 25,000 

A largo Plazn: 

F'ONEI 751000 

Total Pasivo 100,000 

- Cap~tal Contable ~ 

Capital Social 40,000 

Reserva Legal 820 

Revnlueci6n 24,695 

Utilidad por 

aplicar 15,620 81,135 

Pasivo y Capital 1811135 

Como el balance gen@ral es al 31 de ·octubre de 19S4, el estado 

de resultarles a ha fecha no he sufrido modifir:scianes, por tanto ª..!!. 
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r~ el mlamo que va se indic6. 

Con 6ste balance general proyectarlo se pueden determinar lAB -

proporciones de 19 deuda con respecto el total del activo y del cap,!. 

talconteble, siendo ~stas: 

Rez6n de Deuda 

a Activo Total 

Raz6n Deuda e 

Capitel Contable 

= 

= 

100,000 = 55.2% 

181, 135 -

100,000 = 123.2% 

81,135 

Aunque ambas razones indican un greda de riesgo acentuado, se-

puede hablar de que ~ste es en mayor nivel pare ~os acreedores, qui.! 

nes a pesar de ~sta situaci6n 1 cuentan con un ~ctivo fijo cono gara.!l 

t{a superior al monto de la deuda. Adem~s, la depenrlencia con loa e-

creedores superior al 50% b1rnca el apal'llnr:enien-:o fin,.nr:iero posit1-

vo, ye explicado en el capítulo tercero y ~ue est~ av~ladn por le 

productivid~d que se pretende lo~rar. 

Ahora bien, si se surone ~ue pare el primer a~o funcion~r! ya-

la.n 1.1eve plant".! productiva y las ventas aurnenterfin en 80% 1 consfr!~r.! 

se que los ingresos normales por ~ste concepto son de·~ 900'000 1 000; 

con el incremento del po~centaje senalado, ~stes ?.scender~n a -

) 11 620 1 000,000 en él si~uiente nRo. Tomando los porcentajes de cos-

to, ~~stos y utilidad dRl est~do de result~~os del 11 de enRro al 31 

de octubre de 1984, los cuales considere la adm!ni~tr~ci6n 1ue s~n -
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los normales, se puede obtener el siguiente estada de res1Jl tados Pl',2 

yect·ado: 

COLCHAS DE cqLI~AD, S.A. 

Estado de Reáultados dP-1 10 enero al 31 Dic. 1ga5 

( Miles de pesos ) 

InQreeoa por Ventas 1,s20 1 000 

- Costo de Praducc16n de lo Vendido (G9%0 1,117 1 000 

Utilidad Bruta 502'200 

- Gastos de Orerani6n (Incluye dep'n) (25.6~D 414, 720 

Utilidad antes Imts. e Im~uestos (5.4~~ ) 87 1 4BO 

InterRses (ver t~bla de presupuestas de paoos) 36 1 rmo 

Utilid~d antes de Impuestos 51,480 

- Impuestos (50% ) 25 1 740 

Utilidad Neta 25 1 ?40 

Ut111~ad por acci6n (40 1 000 acciones) ·~ 643. 50 

Si se analiza en primer t~rmino le coberure de intereses, se -

tendrá que: 

Utilidad entes de ints. e i~pts. = 87,480 = 2.43 

Intereses 3.6' (100 

,· 

Significa que C3n la utilirlad proy~ctrida se t~nrlr~3n para pa--

Qar loa intereses hasta por m§s del doble de ~. ri q••e en ~se momento -

significan ástos, lo cual conllev~ una s~~uridrd ~xtra d~ cubrir el-
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costo del fln~nci~nie~to. 

Cabe aclarar que ~stos renwl ti'!dos son presupues".:os y 1111e su CO.,!l 

fiebil1~a1 rl~~~n~e de l,s ~ases que pare obtenerlos sq hayan to~edo.

Esto signlfice que si los pres11riue!';tos no son conf1:!':1les, loo an~11-

sis ta~'oco lo serán y ~or tanto, las decisiones que se adopten care~ 

cer~n de ce~teza. 

De estar en los resu~tados proyectados, se estar§ en la posi• -

c16n de conocer si existe el apalanca~iento fln~nciero positivo.Si se 

sabe qu~ con el mismo n6,ero de accio~es (40,800), antes de introdu-

cir el p~aivo a lgrga ~lgzo la utilid3d ~or acci6n era de S 477.25 

(es rlecir 47.7~~ sobre ~l v~lor nominal), y al utilizAr el p~sivo de

lar~o plazo ~arA incrementar las vent3s y las utilidades, le ganancia 

ror acci6n aumenta a ~ 643.50 y repr~senta el 64.35% del valor nomi-- · 

nA! de la acción, entanr.es si existe el apalancamiento paa1t1vo, por

tento se puede fleterninar que de ac1rnrdo a los planes trazados, la i.,!l 

versi6n en activos fijos financiada con deuda a largo plazo, increme.!l 

tad las genancias por a'cc16n, alin cuando el costo del financiamiento 

influya fuertemente sabre las utilidades. 

A6n se puede consi~erqr que ~etas .utilidades por acci~n pueden

incre~entarse, en pri~er lu~qr porque le de~recleci6n de la invers!6n 

no represen+;., •ma salir!a '1e dinero c~r>IJ ~l pri.,cipel rJel pasivo o los 

!"t~reses, a~en~s que el p~~st3na se i~~ a~"lrtiz~nrJo h~sta ll~uidarse 
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en 11 años, y le que resulte de le inversi6n en ~oe tiem~c s~r~ una

aanancia de. los accionistas. Por otro lado, se tiene que les ventas

en unidades tender§n a aumentar, esto auiere decir ~ue las ut!lida-

des tambi~n dehen aumentar y por t~nto las ~an~nc~es ~or acci6n ha-

r~n le propio. 

Oeterminaci6n de los Flujos de Efectiva 

El tener la ce~scidad p~re naQnr una ohli~~cl6n no quiere de-

cir que se pueda h~cer en el momento aportunc,~sta forma n~rte de un 

prcn6stico de efectivo bien cim~ntada en la realidad de la e~presa.

Tel pro~ra~a estar§ fornado por todas las partidas de inQresos y e~

gresos de efectivo que se prevean, como ya se exollc6 en el capitulo 

anterior. 

Para las efectos presentes, consid~rece que el presupuesto de

efectivo de la empresa para el año 1ga5 se desarrollar§, aea~n lo 

pl~neado~ de la manera siguiente: 

Las ventas previstas ser6n de~ 1,~2n 1 000.QOD m~s el 1sr, de 

lVA ( 243 1 000,000), es decir que aumentar§n las cligntes del año en

~ 1,863'000,000, lo que adicionado a el lrnporte con que termin6 el -

ann por &.etc concepta (suponienrlo que fu~ el misMo del balance gene

ral al 31 de octubre de 1984 por ~22 1 555,000) el im~~rte total e ca.r 

go de clientes ser6 de$ 1,8~5 1 555,0no. Se piensa qu~ ser~ le fJnica

ruente de ln~resos, de la cual serfi co~rnbl2 el 95~ en el risno aRa, 



que s~r~n A 1 1 7911onn,~on, el Tnsto oer~ sa!rlc fin,! en 1~ c 11P.nto ~e 

cli?.nt~s. 

En cu?.nto a las ero~~ciones, se rloben incluir l~ tnt?.!idad rle

~stas, para lo c~al ~n e~ presente e~em~lo, se tnnar6n cono s\gue: 

Las connras se ?.stiman satisf,cer el canto cie ~~ntas y queder

al final en tnv?.ntarios, m3faria,es ~ -r~{culos terminados con un 

costo que se calcula aprox1mado a ~ 60 1 ar.a,ooa, por tanto las com 

pres ser~n, aplicando la f6rmula para obtener un costo de ventas 

( ~V=II + C - IF ), y desp~jgndo las compras ( C= CV + IF - I! ) re-

sultaría que estas son de ~ 1,166 1 995 1 000 C= 11 117'000 1 000 ------

mas 1 17~ 1 000 1 00~ de IVA por rep~rcutir. 

pero que tambi~n representa salida de dinero, por tanto de deuda a -

proveedores aumentar~ en ~ 1,341 1 995 1 000 1 que·aumado al saldo ini- -

cial, supuesto en ~· rs~ooo,ooo, se tendr~ en total 3 1,356 1 995,000 -

en proveedores Clel ejercicio. Si el saldo final del ejercicio ser~ -

de ~ 1001000,aao, entonces el pago efectuado e proveedores deber~ 

ser' 11 256 1 995,00D.· 

Los gestos que representan salida de dinero, excepto las depr!, 

elaciones por $ 10 1 640,000, son tonos los rle operac!6n del es+.ano ne 

r~sultados presupue9to, siendo tales S 404 1QAo,aao, mee el !VA paga

do por algunos de ~llos, .el cual se calcula en i 42'40n,ano, con lo-

que lfl ero~gc!6n en efectivo por gnst~s de op~rnc16n ser~ de 
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1 446•4ao,oao. 

En cuenta al ISR, se pecar§ un saldo de la declarac16n de 1984 

por ' 5'000,IJOO \' pBIJOB pri~isionales a cu~nta del inpueato del eje.E, 

c1c1o 1985 por , 20 1 non,noo. Se pagar5 la PTU .de 1934 y que suma - -

$ 3•900,000. 

Las declnraciones de IVA result~r§n de !~ diferencia entre el

IVA de las ventas y el pagada por las compras y gastos del ejercicio. 

El s~ldo se supone se pagará en BU totalidad durante el año, el cual 

ser§ por ~ 20 1 600,noo. 

Con los da~oa anteriores, se elaborar§ el presupuesto de efec

tiva para 1985, al cual se ~dicionar§ el paqo ror financiamiento co

rrespondiente a lise año y que seaón el ~reaupuesto de pagos por pasJ. 

v~ a largo plazo (señalado en la png.115), Gnicamente será de -

' 36'000,000 por intereses, ya que existe un año de gr~cia sin p~~a -

del principalo 

Loa datos asentados para el presupuesto de efectivo, se inte 

gran anualmente en el presente caso, pera efecto de no extender la 

explicaci6n, que es suficiente de ~sta manera, pero es importante ª.!!. 

ñalar que los flujos de efectivo se deben hacer trimest.rales, mensu.!l 

les o aemeneles, eeQGri la posib111ded y las necesidades. El presu -

pues•o de efectivo para ~l .aña de 1985 quedaría como sigue: 

124 



Inaresos: 

Por Ventas 

Egresos: 

Pago a Proveed~res 

Gestos 

Saldo ISR 1984 

AflO 1995 
( Miles de Pesos) 

1,·791'000 

1,256 1 995 

446,480 

5,000 

Pagos Provisionales ISR 

1985 20,000 

Pago PTU 1984 3,900 

Declaraciones IVA 20,600 

Intereses F'ONEI 36,000 

Total Egresos 1,788 1 975 

Diferencia 21 025 

+ Saldo Inicial en Efectivo 41 421 

Saldo F'inal 6 1 446 

Este salda final ser6 el ·inicial para el preaupuesto de 1986. 

En caso de que la diferencia o el saldo final represente un faltante 1 

ee proceder~ a buscar un financiamiento para ~atoe fondos re~uerldos, 

que r,udieran ser a corto plazo, pagaderos ~n el siguiente aílo (1986) 1 
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donde se prevee eumenter~n las ventas considerablemente y, por tanto, 

el m~rgen e~tre ingresos y ~satos deber~ ser lo suficientemente am-

plio para cubrir cualquier crédito de carta vencimiento. 

Loe presupuestos rrnra los siguientes diez años deb"!r~n elabora.!. 

se con les mismas bases, pero tomando en c.onsider::ici6n los índices i.!J. 

flacion9rios ~ue efectar6n tanto a las unidarles vendidas, co~o e los

costos y gastos, siendo el nivel de utilidad en el mismo porcentaje -

~obre las ~entes, pera aplicando a una cantidad mayor, consecuencia -

de la caraéter!stica seftal::ida. 

Gamo resultado de ~sta inflaci6n, el pasivo a larga plazo se VJ!. 

r~ afectado también, pero no con tendencia a la alza, sino mea bien -

hacia la disminuci6n de su valor, porque para la empresa representar6 

una carga menor por p3gar con un dinero mas barato. 

An~lisis del Valor-Tiempo en los pagos del pasivo a largo plazo 

La consecuencia de un alto nivel inflacionario ea que las tasas 

de interés bancario sean también altea, para compensar la pérdida del 

poder adquisitivo, por-·t·anto cualquier proyecto de inverei6n debe re

dituar cuando menos un rendimiento neto igual el bancario. En una em

pr.r:isa es mas compliaado calcular le c'onveniencia de ést_e rendimiento, 

porque influyen una serie de factores que compensan un nivel menor, -

como pueden ser las perspectivas de crecimiento, las revaluaciones, -

la rosibilidad del apalancarniento financiero, etc. 
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~l indice inflacinn~rio nr2cta positivamente lo~ peryos por un-

pasivo a l~rgo plazn, oues s~ el dinero a tr~v~z del tieMpo se va h_!! 

cl::indo n~s baratn, entnnc<Js suc~r'er~ lo misno con el ;iasivo. 

P~ra el presen~e ejeMplo, consld~rese que de acuerdo a invest,! 

o~cion~s reelizRdas, se ccncluye que los f~ct~ree de infl~c16n para-

el tie~~o en nue se ~?.r,~r~ el ~asivo a lar10 pl?ZC de la co~p?.R!e, -

ser&n cono sigue: 

60% 50~~ 70% 73% 74% 78% 78% 73% 70~ 68% 

Si ~stoe factores son aplicados a nuestro programa de pagoo 

por financia~1entc (capital e intereses), se tendrá que el valor que 

represent?r~ ~se dinero para la enpresa, ser~ menor que en el menen-

to que se recibe, pues su poder adquisitivo dis~inuirá can el trena-

curso del tiempo precisamente en el factor inflacionario correapon--

diente. 

El par6metro epl~cable para conocer ~ste efecto inflacionario-

V por tanto; el valor que 6ae dinero panadero en el futuro tendr~ en 

~ate mo~ento, es la f6rmula de valor actual, que se represente de la 

ainuiente ~anere: 

VA = llF -...:1-
( 1+1) n 

donde: VA = Valor Ac~ual 



Vr n Importe Pagado 

i = Tasa de Interés (rector de inf1Aci6n) 

n ~ NO de años de la tAsa de inter~s 

Es importante señalar que cama los factores de infl1ción son -

distintos, .cuRndo un pago que se reAliza en un fleterminada año implJ:. 

ca difere~tes parcientaa, se debe calcular el valor actual para cada 

porcentaje·, tomando siempre despu{;s de cada cálculo el nuevo valor -

actual (VA) como imparte de pago (VF) del siguiente cálculo, Siguie.!l 

do lo anterior se ejemplificará éste procedimiento can el cálculo 

del pago del año 1990. 

Seg6n el programa de pagos del pasivo a lgr~a plaza ( de la 

pag. 115) el imp~rte para el año 19qo ea de$ 37 1 200 1 000. El cálculo 

para el factor de inflación de 1985 (60%) es: 

VA .. 371200,noo 1 1 = 37 1 200,000 (0.625) = 23 1 250,000 

(1+0.6) 

La explicación ea sencilla, significa que $ 37 1 200,000 dentro

de un año t.endrán un valar del 62. 5% en cuanto al poder adquisi tiuo

de ésa cantidad, es decir que con ése importe podremos.adquirir den-

tró de un año lo que en éste momento podemos comprar con 

~ 23 1 250 1 000. Lo anterior sucede cuando transcurr16 un año y solame.!l 

te ha afectado al adeudo la inflac16n de ése período, pero veamos 
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que ocurre cuando, ~nr ~jen~lo, h9n tran~currldo trefl a~os. Gonside-

renos el presuaueato de pagos para 1~8? y los porc1~nt.os de infle --

ci6n pronostic:v:las ¡iar;i ~fJos +.r!!s 1:1iios (el 60~5 en 1'385 1 60~ en 1986-

y el 68% en 198?). 

Para el or1~er año tendremos: 

v~ = 4a 1 noo,ooo 1 = 'º'ªºº•ººº 
( 1+0. 6)t 

Para el segundo año: 

VQ = 3o•oon,ooo 1 = 1a 1 ?sn,ooo 
( 1+0.6)1 

Para el tercer año: 

VA 1~•?sQ 1 ono 1 = 11 1 16~,noo 

( 1+0. 68)1 

Significa que el valor actual de ~4s•noo,onn, es~- 11•160,000. 

Explicando en otras palabras, en 198? ser~ t.an dif!ctl p9aar - - --

' 4B•ono,oao ca~o lo es en ~ste momento de dif{cil el psgo de ------

~ 11 1 160 1 000. 

A cantinuaci6n sa> presentan las valores act•J
0

ales del presupue.! 

to dP pagos para los once aMos siguientes con los norcientos de in--

fleci6n presupuestados: 

AÑO 

1985 

1996 

198? 

MONTO DEL Pl'.\GO 

36•oon,nn':l 

451noo,oon 

48•000,000 

% 
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60 ~ :?3 1 ?.50,01]0 

50 "' .~ 1?' 57"1, 125 
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Ai'1a MarJro oi:.::L ºl\GO % INFLACION !\RHJ IJ!\LDR !lCTIJAL 

1986 4417nn,1100 70 ~ 6 1 113,016 

1CJA9 41'~25,000 73 ~ 31290,259 

1990 371200,000 74 ~ 11 689, .'396 

1q91 33 1 750,000 78 % -964,1100 

1992 2e 1 500,ooo 7!3 % 407,550 

1993 22'125,000 73 r. 183,637 

1994 16'800,DOO 70 •' /Q 82,018 

1995 12 1000,000 68 % 34,872 

Como puede observarse, el poder adquisitivo de nuestra deuda-

disminuirá a~o con aílo, lo que quiere rtecir que pagaremos can dinero 

mes b~rato, de comportarse los ~resupuestos simil~res a la realidad, 

ademSs que la inverai6n sufrirá un efecto contrario al pasivo, pues-

aumentar~ su valor con la rev~luaci6n, el cual será ~~re 1995 rte ---

t 29,000 1 000,000 aproximadamente si los factores de inflaci6n presu-

puestados son corr.ectos, generando para los accionistas un aumento -

en el valor de su~ acciones por ~eta utilidad por revaluaci6n. 

Considerando loa par§metros establec~dos, lea cifras presupue_! 

tedas para 1985 v expresadas en el Balance General al 11 de diciem--

bre son las siguientes: 
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Balance General al 31 de diciembre de 1q95 

(miles de pesos) 

- ACTIVO - - PASIVO -

Circulante: A Corto Plazo: 

Efectivo e inve~siones 

en valores 6,446 Proveedores 100,000 

Cuentas por cobrar IJtrae cuent'?s 

a clientes 94,565 por ~~gar 12,639 112,639 

Inventarios 60,0!JO 161,011 A largo Plazo~ 

F'ONEI 75,000 

To.tal pasivo 187,639 

Inmueble y EQuipo 

(neto) .23,808 

Revaluaci6n 24,695 Capital Social 40,000 

Inversi6n 85,000 133,503 a . Aportaciones 15,620 

Reserva. Legal 820 

Reveluec16n 24,695 

Utilidad del 

ejercicio 25,740 106,875 

Suma del Active 294,514 Pee 1 va y ~ap. 294,514 
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Las razones financieras para los rast~dos fin~nc1ero9 de 1~85--

son: 

Liquidez: 161¡011 1.43 

112,639 

Capital de trabajo: 161,011 - 112,639 

Raz6n de Deuda: 18?,63q 63.? % 
294,514 

M~rgen de Utilidad: 251740 1.6 % 
·coespu~s de Inta. e Impts.) 1 1 s20,ooo 

·M~rgen de Utilidad: 8?1480 5.4 % 
(antes de Ints.e Impts.) 1 1 620,000 

Utilidad sabre Capital Cantable 25 0 740 = 24 % 
1!J6,B75 

= 48,372 

Las resultados de ~atas razones f inancieraa, puede abservar~e-

que en cuanta a la estructura del Balance General se he dlsminu{do -

la liquidez e incrementando la raz6n de deuda, respecto al Balance -

que se presenta antes de la inversi6n con pasiva a largo ~lazo, pero 

de acuerda e par~metros eón conservadores, no es riesgoao el grado -

de liquidez y endeudamiento, pues se muestra que la rentabilidad 

guarda los mismos niveles de utilidad, par la que, de menten~rse ~a-

te ritmó, puede argumentarse con optimismo que la emprésa no aufrir~ 

peligros de desequilibrio financiero provocados par le deuda contra-

ida. 
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Ee importante har.er notar que los presupuP.etoe deben ajustarse 

ceda deter~in3do tiempo a la re9lidad ectual de la empresa, para ma.!l 

tener mayor control de la situac16n y preveer situaciones que hagan

pel!gr3r los planes, efectuando las correcciones n~r.egarias en el m.E, 

mento oportuno. En nuestro ejemplo se utili?arcn períodos anuales P_!l 

re los preaupuestos, pero la pr~ctica mas usual es ~ue los preaupue..! 

tos se ajustan cgda mes de acuerdo a como se van ocurriendo los fac

tores que afectan la empresa y al t~rmino de cada afio, se a11al1zan -

las perspectivas de las siguientes afioa y en base e ~atas se efec- -

t6an loa ajustes a los presupuestas anuales. 

La empresa Colchas de Calidad, S.A. tiene aranrles paslbii1da-

dea de cumplir con su deuda a largo plazo, por los siguientes moti--

vos: 

1.- Elabor6 un plan bien estructurado de sus necesida~ea de financi_!! 

mientd en~~izando las beneficios que obtendr~ cama resultado de

la invers16n, lo cual incluye el crecimiento de la empresa, el -

aumento en las utilidades y los planea de cobertura de la deude

e intereses. 

2.- También elabor6 los presupÜestos que porlr~n mannj~rse con las 

perspectivas analizadas, de tal manera que la 1nversi6n prevista 

arrojar~ loe resultados necesarios pgra hacer frente a los flu-

jos de efectivo previstas. 
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3.- Los presupuestos sugieren una estructura financiqra connervadora, 

lo que ~ignifica que el grado de ln~eudamlento no pone en grave 

peliQro a la P.mpresa, arlen~s ~ue a6n se tiene ls Alternativa del 

financiaMiento a corto plazo como recurso de emergencia en casos 

imprevistos. 

Con el financiamiento medi~nte p9siva a l~rg~ plaza, Colchas -

de Calidad, S.A. también encontrar~ factores en contr9 que tendr~ 

que superar, solamente con la medida en que los pl9nes elaborados se 

ajusten a las reales necesidades, 0ar ejemplo: 

1.- Tendr6 una carga financiera de largQ alazo, lo que significa que 

para futuros planes de expansi6n deberá considerar ésta mientras 

nn qq~ cubierta la deuda. 

2.- Deber6 mantener utilidades antes de intereses, tales que sean Sl!, 

ficientes para cu~rir éstos mis~os, lo que obliga a mantener pr~ 

supuestos muy bien elaborados que contengan el mínimo margen de

variaci6n reep~cto a loe datos reales. 

3.- Al buscar un financiamiento importante en cuanto a la cantidad,

ser6 mas difícil obtenerlo, oues el acre~dar potencial abservar6 

el pasivo a largo plazo y lo ~as probable es que no arriesgue su 

dinero en una empresa con ~etas características. 

A pesar de estos inconvenientes, el ~asivo a largo plazo eerv.! 

·r~ a Colchas de Calidad, S.A. para logr~r el crecimiento que demanda 
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el potencial futuro de la em~resa, si~~/re v cuanrln ~ean ~~ngjad~s -

adecua~a~ente los resultados y flujos de efectivo. 

135 



e e ~ e L u s I o N E s 

El financia~iento es utilizarte ~enP.ralmente oara aliviar lee ".! 

cesidades de rer.ureos, pero exinten car~cter{sticas del financiamiento, 

esp~cialmente par3 las emrresas y son ~etas de acuerdo a las distintas 

formas y condiciones de los ~r~ditoa. El finanr.ia~iento con pasivo a -

lar~o plazo como alternativa de rP.cursos, es utilizado principalmente~ 

por l~s empre~as que requieren c~ntidades elevartas de dinero y que no-

podrán ser paa~~~s en un periodo corta de tiempo por su cuantia y que~ 

generalmente son utilizadas ~atas cantidades pare inversiones en plan-

ta y ~1uipo, lo cual proporcionar~ los recursos necesarios para cubrir 

~ste pnsivo. Como los recursos que se obtendr6n de lee nuevas inverBil!, 

nas no ser~n in~ediatQ\ el pego del financiamiento tampoco podrA ser -

inmediato, por la tanto el pasivo a largo plazo proporciona las caree-

ter{sticas convenientes pera estas opereciones de inversi6n en activos 

fijos. 

~ 

Exinten requisitos de carácter administrativo que deben conside-

raree cuando se contrae.une obligaci6n a largo plazo. En primer lugar-

deben considerarse lae'~erspectiva~ futuras de la empresa, como son: ~ 

el aumento en las ventas y utilidades; le capacidad pera el paga de º!. 

pital e intereses sobre pr~sta~o,besarlcs en razones flnenr.ier9e y flu-

jos de efectivo; la elabnracl6n y control estricto de los prP.supueetos; 
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y i:i::ntener un "!q•rililJrto O'r;'l"''Jni:!etivo !"JU!:? t'J"'rc!t11 r111~ los rilanes traz~ 

dos s~ re,licen rle acuerdo a los objetivos. En segYndo lu~ar, deher6n

cons! derarse tamhi~n los f~ctor~s externos ~ue '.'lfect~n a 19 empresa, -

camo son: 108 Indices inflacionarios eleva~n~; lrs t~mb\~n elev~rlas ta 

B"!S de it"Jter~e; los cenbios en pol!~icas fiscales, ~te. 

En M~xico no es nuy usrral le ut111zaci6n de los prisivos de l'.'lrgo 

plazo, pero de los existentes, los mas comunes son los cr~r!i tos hipot.!!. 

carios, emiei6n de obliD8cianes y las fanrlas gubern~~entales. TorlRs ~2. 

tas alternativas can diferentes ceracter!st!cas, requi~i~as y costos. 

El resiva a !arna plaza tiene la principal ventaja de que la em

presa puede tener el tiP.IT'po suficiente para cor'!.'eQir s1 tuaciones. desf~ 

vorables y que puedan afectar los presup~estos establecidas y con ~sto 

el pa90 ~e la deuda, adern~s de que el poder aiquisltiva di nuestra ~o

neda tiende a dismin'lir, provoc;indo une dis~!n•1cir'ín en el valor actual 

de la deuda. Por. el contrario, cuando el pasivo a larao plazo es util.!. 

zado en la adquisici6n de activos fijos, ~stas aumentan su valor con -

el transcurso del tiempó, generando una ganancia por revaluaci6n y ha

ciendo mas fuerte la estructura financiara. 
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