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NTRODUCC O N 

Al elegir este tema para la elabor•ción de l• presente tesis hemos 

considerado que la situción económica, financiera y polftica del 

pals es det•rminante ya que se vive en un constante cambio, que 

se refleja en los aumentas contfnuas da los precias tanto de los 

productos y servicios, mano de obra, co~o de los costos de finan­

ciamiento lo que repercute en detrimento de las utilidades de la 

empresa. 

Es por ello que hemos seleccionado para nuestro estudio la inte­

gración y an~lisis del Costo Financiero ya que influye en forma 

c.Jir-ec:ta en la toma de decisiones, mismas que se respaldan con el 

r·l!sultado del análisis financier·o. 

El objetivo de este trabajo es fundamentalmente hacer notar que 

lada actividad que se realice invariablemente implicará un costo. 

En las Finanzas el costo está representado por todas aquellas ero­

gaciane& directas o indirectas coma resultado del uso y manejo de 

capital es, tanto propios como ajenos. 

Hoy &n dla otorgar un crédito, realizar una inversión, adquirir 

una empresa u administrarla, exige un amplio conocimiento de la 

~ituación pasada, actual a proyectada de los estados financieros 

de la empresa con la finalidad de determinar su permanencia como 

ente comerciali~ador de sus productos y/o servicios. 



V por tanto se debe analizar y evaluar el c:osto - benef.ic:ia 

de los proyectos y transacciones a realizar en la oroanizaci6n, 

para la cual los ejec:utivos responsables del análisis correspon­

diente cuentan con diferentes recursos o herramientas para cono­

cer, el resultado que se obtendr~ en cada actividad. 

Para lograr nuestro objetivo, hemos estructurado nuestro 11Studio 

en cuatro capitules: 

El primero proporciona al lactar en forma o•naral los canoci•i•n­

tos de la Administración Financittl"'a y al Ejecutiva d• Finanzas. 

En el segundo capitulo se estudia la Información Financiera uu 

análisis e integración, la inflación v su efecto en los astados 

financieros asl como los métodos da reeMpresión contenidos an •l 

Bolet!n B-10. 

El tercer capitulo esta dedicado al estudio del financiamimnto, 

las fuentes de obtención y los diferentes tipo& da financia•ienta 

eMistentes en el ~ercado a los cuales una empresa puede recurrir. 

Por ~ltimo en el capitule cuarto se trata el Cesta Fin•nciera, liiU 

integr•ción, cálculo y·utiliz•ción an la toma da decisian•s v •• 

ejemplifica con la resolución de un c••D pr~ctico. 



CAFITULO I 

CAPITULO I 

La administración f inanciert. 

1.- La función financiera empresarial. 

La administración financiera ha sido un elemento sustancial en el 

de&arrollo de las &•presas, con su aplicación se logra la maKi­

mización de la riqueza en base a la toma de decisiones que a dia­

rio, al Administrador Financiero pone en práctica para seleccionar 

la& alternativas adecuadas a las necesidades de las mismas. 

En el concepta tradicional, la Función Financiera se limitaba a la 

obtención de recursos para financiar los Proyectos propuestos por 

los diferentes departamentos de la empresa. 

Desde este punto de vista, al Administrador Financiero se le rele­

gaba ~nicamente a una función pasiva y secundaria, para la que le 

bastaba conocer el mercado financiero, las instituciones y los 

valores que la componian. En la actualidad se le asigna a la fun­

ción financiera un papel mAs activo, que es el de Coordinador de 

l•& Inversiones y las financiamientos de la Bf11Presa. Las causas 

que dieron efecto a este cambio fuuron l•s necesidades de distri­

buir de una manera adecuada los recursos monetarios de la empresa. 

Para poder cu~plir con estos requerimientos, fue necesario desa­

rrollar nuev•s técnicas financieras que le permitieran al Ejecu­

tiva de Fin~nz~~ hacer mils eficiente el uso de recursos y reducir 

al alniMCJ los ociosas. 
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La Técnica de Evaluación de Proyectos es una herramienta muy im­

portante que el administrador financiero pone en práctica para in­

dicar a la Dirección, en qué se debe invertir y cómo se deben fi­

nanciar los Proyectas más prometedores al mínimo costo. 

El alcance de la Función Financiera vá más allá de la simple ob­

tención y aplicación de los recursos monetarios para convertirse 

en coordinador de los proyectos propuestos por los diferentes de­

partamentos de.la empresa. Esto es, cada vez que algún departaraen­

to presente un proyecto, el Ejecutivo de Finanzas deberá evaluar Y~ 

elegir el mJs viable y menos costoso. 

Una vez mencionados los cambios que ha sufrido la Función Finan­

ciera hasta la actualidad y reconocida la importancia que tiene 

ésta para la empresa, podemos definir que la Administración Finan­

ciera es 

El Proceso Administrativo y cuya aplicación tiene como 

objetivo, maximizar el patrimonio de la empresa a travé& de la co­

rrecta consecución, manejo y aplicación de los recursos financie­

ros que requiere la misma. O sea, conseguir el dinero de una mane­

ra inteligente, manejarlo adecuadamente y por último destinarlo a 

los sectores que le sean rentables o productivos. 

La Administración Financiera puede delinearse en términos de las 

funciones y responsabilidades del Administrador Financiera, algu­

nas de estas funciones son de naturaleza general en tanto que 
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otras var!an según el tipo de empresa (ver figura 1 ). 

Estas funciones se vuelven cada dla mis canplejas a medida que in­

fluyen factores det•rminantes, entre los cuales los m.;is importan­

tas son: 

Ampliación de las operaciones en gran escala, imposibles de con­

tr·olar en todas sus detalles con el solo director de la empresa. 

Diversificación de productos y lfneas de productos y/o servicios. 

Instalación de nuevas plantas en diversas zonas geográficas. 

Impacto de las inversiones en la investigación y desarrollo de 

productos y/o servicios. 

- Can~i&ncia creciente de la función social de la empresa. 

Impacto de la competencia en la reducción de los porcentajes de 

utilidad. 

- Efectos imprevisibles y no controlables de la inflación. 

- Control de precios y salarios. 

Esto& f•ctores producen efectos considerables an la administra­

ción fin•nciera, por lo que el ejecutivo de finanzas deberA eva­

luar el impacto que tienen los mismos en las decisiones que de­

berá tomar. 

2.- El ejecutiva de finanzas y la toma de decisiones. 

Como ya heme& mencionado en párrafos anteriores, la Función Finan­

ci•ra es amplia y compleja 9 por lo tanto 9 la persona encargada da 

r•alizar e•ta función deberá reunir ci•rtos requisitos y expe­

riencia financiera que le permita l~ total consecución de los ob­

jetivo& financi•ros. 
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En·ba~e a estos lineamientos podemos describir al Administrador 

Financiero coma la persona que cuenta con los conocimientos nece­

sarios y experiencia para la obtención, manejo y aplicación de los 

recursos monetarios que toda empresa requiere para el desarrollo 

de sus operaciones. 

De acuerdo con esta conceptualización consideramos que la princi­

pal función del Administrador es la Toma de Decisiones para lo 

cual se apoya en diversas herramientas administrativas, contables, 

fiscales y económicas que le permitan lograr los objetivos de 

la empresa. 

Como funciones secundarias podemos mencionar que es el responsable 

de la Planeación, Obtención y Aplicación de los recursos moneta­

rios necesarios para maximizar las diversas operaciones la conta­

bilidad y control de costos, asf como el análisis de las Estados 

Financieros, determinación de la estructura de los Activos Pasivos 

y Capital. 

De este análisis se desprende el hecho de que la Administraci6n 

Financiera se basa para su aplicación en politicas de decisión y 

acciones ejecutivas que tienden a manifestar y optimizar el valor 

actual de la empresa y sus contribuciones al medio socio-económico 

en el que se desenvuelve, a través d~l adecuado equilibrio entre 

rentabilidad y riesgo, concretándose en los términos siguientes: 

a) Politicas, decisiones y acciones ejecutivas, con el objeto de 

fijar los métodos, objetivos y establecer normas que dirijan y 

orienten la acción en materia financiera. 
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b) Ma~imizar~ el Vdlor actual de la empresa, enfocada a la capaci-

dad de generar utilidades suficientes en el futuro. 

e) Contribución al desarrollo del medio socio-económico del pais, 

desarrollo del nivel de vida y una capacidad de compra, lo que 

traé como cons~cuencia un mercado potencial creciente. 

d) Equilibrio entre Rentabilidad y Riesgo. A ~ayer financiamiento 

con pasivo, mayor Rentabilidad del Capital. Sin embargo una em-

presa podrla endeudarse hasta el infinito si no se tuviera el 

elemento riesgo. Hay que tener presente este elemento para 

guardar un equilibrio entre el financiamiento a través de pasi-

va y del capital propio del negocio, para asl obtener una ran-

labilidad óptima en relación al riesgo. 

Para evaluar la gran importancia que tiene la Toma de Decisiones 

como principal función del Administrador Financiero, hemcG consi-

derado importante hacer una breve descripción y estudio sobre este 

tema, pusleriormente describiremos de igual manera las funciones 

secundarias mencionadas. 

La toma de decisiones. 

Durante las últimas décadas del siglo actual, se desarrolló una 

teorla de las decisiones, que permite evaluar la eficacia de una 

decisión al medir el grado en el que sus resultados satisfacen el 

objetivo u objetivos a&pecificadas de antemana, por la persona o 

grupo de personas qua tomaron la deciGi6n. 
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La toma de decisiones se basa en la elección de alternativas con 

caracter!sticas de certidumbre e incertidumbre; la toma de deci-

sienes ocurre en condiciones de certidumbre si cada curso de ac-

ción conduce invariablemente a un resultado positivo especifico, 

esto quiere decir, que si de una gama de alternativas positivas se 

elige cualesquiera de ellas, el resultado ~iempre será favorable, 

a~n cuando no sea el mejor. La toma de decisiones en condiciones 

de incertidumbre nos presenta una serie de alternativas, cuyas 

probabilidades de resultados especificas, son totalmente descono-

cides. 

Usualmente el contenido de la leerla de las decisiones se divide 

en dos campas principales, la toma de decisiones individuales y la 

toma de decisiones en grupo; esta teoria se subdivide aún más, si 

las decisiones se toman en condiciones de certidumbre, riesgo o 

incertidumbre, como fue mencionado en el párrafo anterior. 

La persona que toma una decisión desea lograr algo, es decir, al-

canzar una situación distinta a la de su situación original. Su 

actuación toma la forma concreta de una cierta utilización de sus 

recursos limitados. De allI la importancia de tener los objetivos 

claramente especificadas y generalizados. 

Existen ciertos factores que influyen en el logro de los objetivos 

y que se encuentran fuera de control del individuo, a estos facto-

res los designaremos can el nombre de Estados de la Naturaleza. 
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Fase& del proceso de la toma de decisiona&. 

Este proceso .implica las si9uientas fases de actividad: 

a> Diagnóstico del prable~a. Por le general est~ estimulado por 

una información que sugiere la necesidad de una acción remedia­

dora. 

b) Hallar las alternativas mas adecuadas. El aspecto de desarro­

llar alternativas se relaciona con los procesos humanos natu­

rales de inventiva e innovación. 

Para que las alternativas tengan algún significado, es nece&a­

rio que alguna predicción indique las consecuencias probables 

que pueden acontecer al adoptar varios cursos de acción. 

Los resultados se pueden estimar de tres maneras distintas: 

t. Mediante estimación y adivinanzas. 

2. Medipnte el método experimental. 

3. Mediante el conocimiento est•blecido de teorías. 

c) Analizar alternativas y co~pararlas. Una vez organizada la in­

formación que indique los resultados probables de varias alter­

nativa& factibles, el siguiente paso es una comparación en fun­

ción de los objetivos pre-establecidos. 

d> Seleccionar la alternativa con mejores par&pectivas. Poste­

riormente el decisor escogerá un criterio de valoración. La 

manera -.i& f~cil de v~lorar adecu•da~ente los resultados es 

atribuir un valor monetario a los efectos puramente financieros 

de cada estrataQia y ajustindolos despu•s, tomando en cuenta 

los efactos intangibles. 
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Finalmente, una vez que se ha tomado la decisión, es aconsejable 

que se vuelva a estudiar la situación para asegurarse de qua se 

han considerado adecuadamente todos los aspectos importantes. 

Los efectos potenciales de la decisión deberán eKaminarse de nuevo 

antes de que se implemente el curso de acción referido. Las daci-

sienes que se tomen se verán influenciadas por los valores persa-

nales, culturales y experiencia del decisor. 

Una vez estudiado y análizado en esencia lo que es la Toma de De-

cisiones, podemos saber cual es el mejor camino para elegir una 

de ellas. En la Función Financiera el Ejecutivo de Finanzas se en-

frenta a tres tipos de decisión que san: 

a) Decisiones de Inversión. ( Dónde invertir las fonda& y en qué 

proporciones? >. Estas decisiones son las más importantes, el 

Presupuesta de Inversiones de Capital es el resultante final; re-

presenta la decisión de emplear recursos para la realización de 

proyectos, cuyos rendimientos se obtendr~n en el futuro. Dichos 

rendimientos no pueden conocerse con certeza, por lo que todo pre-

supuesto de inversión involucra un riesgo y, en consecuencia dabe 

evaluarse en relación con el rendimiento y el riesgo adicianalRS 

que se acumularán a los ya existentes, porque astas factora& 

afectan el éxito de la empresa. Estas decisiones involucran l• 

reubicación de recursos cuando un activo deja de ser rentable. 

Las decisiones de inversión por lo tanto, determinan el manto 

total de los activos de la empresa, su integración y la inten&idad 

del riesgo empresarial. 
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bl Decisiones de Financiamiento. (dónde obtener los fondos y en 

qué proporcione•?>. Consiste en determinar l~ óptima combinaci6n 

de Fuentes da Fin•ncia•iento o Estructura de Financiamiento que 

contribuya a maMimizar el valor de la empresa. Estas decisiones 

deben de tomar en cuenta la integración actual de los activos y 

la proyeLtdda, parque ella determinará la naturaleza del riesgo 

tal y como es analizada por los inversionistas; y a su vez ese 

riesgo afecta al costo real de las distintas Fuentes de Finan-

ciamiento que se seleccionen. 

c.) Decisiones de Politica de Dividendos. cómo habrA de remu-

nerarse a los accionistas de la empresa?). Las decisiones de 

dividendos, comprenden la proyección del porcentaje de utilidades 

que se pagaran a los accionistas como dividendos en efectiva o 

como dividendos en nuevas acciones y de la estabilidad de les 

dividendos a través del tiempo. 

Sólo una combinación óptima de estos tres tipas de decisiones, 

permitirá elevar al m~Mimo el valer que tiene una empresa para sus 

accionislas, lo que constituye la función esencial de la Adminis-

lración Financiera. 

Descripción de las funciones secundarias. 

LAS funciones de Planeación, Obtención y Aplicación de las Recur-

sos Hanetarios se refieren a que el AdMinistrAdor debe preveer 

las pasibles fuentes (internas y/o ext•rnas> de les recursos mo-

n•tarias par• cont~r con loa •is•as en el tiempo, casto y lugar 
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determinados en la planeacián que permitan su adecuada aplicación, 

de acuerdo a los objetivos generales de la empresa. 

Para ello se requiere de un amplio conocimiento de los mercados 

financieros que proveen los fondos, de las estrategias que impli­

pl ican las decisiones acertadas de inversión y de los cursos de 

acción que deben seguirse para estimular las operaciones y hacer 

que se logre la eficiencia. El Administrador Financiero debe es­

tudiar gran nómero de alternativas en cuanto a Origen y Aplicaci6n 

de fondos antes de tomar sus decisiones. 

El análisis de datos financieros, es la función en la que se 

transforman los mismos a una forma que permita interpretarlos y 

controlar la posición financiera de la empresa C ). Los resul-

tados que asi se obtengan, nos permitirán elaborar los planes ne­

cesarios para determinar las necesidades de financiamiento en el 

futuro y, evaluar el requerimiento de incremento en la capacidad 

productiva. 

En lo que se refiere a la determinación de la estructura de acti­

vos,pasivos y capital de la empresa, el administrador debe tomar 

decisiones fundamentales que le permitan determinar la composi­

ción m~s adecuada de la relación que deben guardar los derechos 

que adquiere con las obligaciones que contrae. Esta decisión es 

muy importante ya que afecta la rentabilidad y liquidez de la em­

presa. 
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Por dllimo, las funciones de contabilidad y control de costos son 

•quell•s que se desempRt'ran para elaborar, procesar y presentar a 

la Dirección General la información sabre la situación financiera. 

Todas las funciones financieras aquí mencionadas, en algunas em­

presas son llevada& por una sola persona y en otras por un grupo 

de p•rsonas o unidad, dependiendo siempre de la ~agnitud y comple­

jidad de la misma. Partiendo de esta base podemos ubicar al Ejecu­

tivo de Finanzas de la e~presa como: Director de Finanzas, Gerente 

de Finanzas, Jefe del Departamento de Finanzas o Encargado de 

Finanzas. Para nuestro estudio lo ubicaremos a nivel Direcci6n, 

como lo muestra la figura 1 del anexo al capitulo. 

3. Principales problemas financieros que enfrenta la emoresa. 

Los principales problemas financieros a los que se enfrenta la 

empre&a sont 

- La comercialización. Toda empresa al inicio de sus operaciones 

sola11t11nte se enfrenta al problema de la c0111ercializaci6n de sus 

productos, par lo que en este punto no se le d~ gran importancia a 

la administración financiera. 

- Obtención de recur&as. Una vez establecidos los medios para 

comercializar sus productos, la empresa se ~ en la necesidad de 

inyectar recursos a la inver&ión original, que le permitan cumplir 

con la d ... nda real que timnan su& productos y qu• le ayude a 

lavr•r un cr•ci•iento. 
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- Relación de pasivos a capital. En este punto el administrador 

financiero deberá determinar el riesgo a que se enfrenta la empre-

sa recurriendo a fuentes de financiamiento externas, ~dem.is de 

cuidar la adecuada relación pasivo-capital que le permita a los 

accionistas conservar el control de la misma. 

- Flujo de efectivo. Toda empresa al aumentar a grandes volume-

nes sus operaciones financieras, se vé en la necesidad de aplicar 

un mejor control a sus entradas y salidas de efectivo. Es raspen-

sabilidad del administrador cuantificar la relación entre el va-

lumen de ingresos y egresos, que le permitan conocer los exceden-

tes y/o faltantes de efectivo oportunamente. 

- Uso eficaz de recursos financieros escasos y caros. El mercado 

financiero se rige por la ley de la oferta y la demanda, la que 

trae como consecuencia en situaciones especificas que haya exce-

dentes o escasez de recursos. Es aquí, dende el administrador 

debe estar enterado de estos cambios para allegarse de fondos su-

ficientes, de acuerdo a las necesidades de la empresa. Es compro-

miso del mismo analizar detalladamente las requisiciones de recur-

sos financieros, con el objeto de que le permitan determinar si en 

ese momento son necesarios o no, en caso afirmativo deberá decidir 

el allegarse de ~stos en la ~uente que le resulte menos costosa. 

- MaKimización del patrimonio. Los accionistas de al invertir lo 

hacen con la finalidad de obtener utilidades inmediatas, sin dar-

se cuenta que lo anterior puede orillar al ejecutivo de finanz•s 

a conseguirlas por cual quier medio sin considerar la imagen o 

permanencia de la empresa en el mercado ( 2 >. 
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En nuestro conceplo el ejecutiva de finanzas deberá hacer notar a 

los accionistas la importancia que tiene el ~a.ximizar el patri-

monio ~As que la obtención da utilidades en forma inMediata. 

Se ha podido observar en el desarrollo de este primer cap!tulo, 

que la adMinistración financiera es amplia, compleja y las daci-

sienes que en el desanapetro de sus funciones tome el administrador 

son da importancia transcendental, por lo que, el objetivo prin-

cipal del ejecutivo de finanzas es lograr las metas fijadas por 

les accionistas, debiendo tener una actuación de mediador con los 

resultados que la empresa esté en condiciones de alcanzar. 

En resumen, toda decisión financiera afecta a la corriente de 

ingresos y por consiguiente su rent~bilidad, e incide en sus 

riesoos y costos financieros. Como ayuda para lograr las deci-

sienes óptimas, el ejecutivo de finanzas dispone de diversos 

métodos cuantitativos para estudiar, planear y controlar las ac-

tividade& de la empresa; &l análisis financiero es un requisito 

previo para to•ar las mejores decisiones. 
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NOTAS CORRESPONDIENTES AL CAPITULO I 

El análisis es la descomposición de un todo en sus partes, 

financieramente hablando, es la separación y comparacibn de 

cada uno de los rubros que componen a las estados finan­

cieros y que guardan una relación que sirva de base para su 

i nterpretaci 6n. 

"Elementos Básicos de Administración Financiera'1 

Abraham Pardomo Moreno 

Ed. E.C.A.S.A., p.p. 28 

Una empresa puede maKimizar ~us utilidades actuales com­

prando maquinaria de baja calidad, asl como, materias 

primas y haciendo un esfuerzo en ventas., comer.cializando 

sus productos a un precio que rinda utilidades altas por 

unidad. El resultado de esta estrategia puede ser, utili­

dades altas en el aho actual, pero qué sucederá en aflas 

subsecuentes 7. Las utilidades pueden disminuir en forma 

significativa debido a que los consumidores se den FUenta 

de que el producto es de baja calidad y lo sustituyan por 

otro y, a los costos de mantenimiento mayores, como con­

secuencia de la maquinaria de baja calidad. 
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FIGURA 1 
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CAPITULO II 

lnform1cjón Financiera. Análisis e lnteroretaci6n. 

1. Información financiera. 

Usg e importancia de la información financiera. 

Una decisión acertada sie~pre 6er~ el resultado de una buena Pla­

ne1ción1 la Planeaci6n •s la clave del éKito del administrador fi-

nanciero. Los planes financieros pueden asumir muchas formas, 

y un buen plan debe tomar en cuenta los puntos fuertes y 

de la empresa. Hay que conocer sus puntos fuertes 

provecho e identificar sus puntos débiles para 

para 

poder 

débiles 

sacarles 

adoptar 

medidas correctivas. Toda planeación que elabore el ejecutiva de 

finanzas debe comenzar por el analisis financiero y éste, no se 

padr~ obtener &in la información financiera que elabora la empresa 

por lo que la misma es de gran importancia. 

La empresa es el origen de la riqueza, pero en nuestro complejo 

mundo actual crear y dirigir empresas es cada vez más dificil. 

Los hombres y rMJjeres que ocupan puestos de responsabilidad o 

que aspiran a ellos deben •star conscientes de que el avance 

tecnológico, la internacionalización de la actividad empresarial, 

las nuevas exigencias sociales y la& caRtbio& bruscos e i~pravisi­

bles del entorno •con6mico exigen un nivel creciente de profe­

sionalización .-. quienes pretendan desempeNar con éKito tareas de 

dirección. Para •anejar con éKito una empresa en asas circuns­

tancia&, •l ho!Rbra de negocios nece&ita de infor•ación financiera 

cuantitativa ( que pueda s•r medida en unidades •onetarias actua­

le& >, confiabl• (que sea registrada de acuerda a las principios 
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de contabilidad generalmente aceptados y ética profesional > y por 

óltimc, accesible ( que sea presentada de acuerdo con las reglas 

generales de presentación y valuación para que le ayude a forta­

lecer su juicio y decisión sobre un tema en particular· ) • 

Esta información es obtenida mediante un sistema de ccnt~bilidad 

que el Instituto Mexicano de Contadores Públicos la define coma: 

11 la técnica que se utiliza para producir sistemática y astruc­

turadamente información cuantitativa eKpresada en unid~des mone­

tarias de las transacciones que realiza una entidad económica y 

de ciertos eventos económicos identificables y cuantificables que 

la afectan, con el objeto de facilitar a los diversos interesados 

el tomar decisiones en relación con dicha entidad econ6mica 11 

t 1 ) • 

Se aprecia en el sistema mencionada, una importante limitación de 

la contabilidad en cuanto a fuente de información de lo qua sucede 

en una organización, puesto que, atiende ~nicamente a los aconteci­

mientos expresados en unidades monetarias y na a otras aspectos de 

operación y organiz~ción; no obstante, en la actividad práctica se 

debe prestar mucha atención a esta informaci6n. 

La traducción de sucesos en unidades monetarias se realiza sir­

viéndose de un conjunta de reglas denominadas " Principios de Con-

tabilidad generalmente aceptados 11 son definidos por el· C.P. 

Joaquln Moreno Fernández como 11 las reglas o normas desarrolladas 

por la técnica contable que se observan para regi&trar la~ opera­

ciones y la presentación de los estadas financieros" ( 2 ). 
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El I.M.C.P. analiza y eatudia los principio& mn dos grupos1 

a> Los qua identifican y delimitan al enta económico y a sus 

aspectos financieros. 

Entidad. En este principio se identi~ica a la empresa can 

fines económicos particulares y que es independiente de otras 

entidad•&, es decir, tiene personalid•d jurídica propia. 

Raalizacidn. Registro de las operac~ones de la empresa 

cuyo efecto pueda cuantificarse en tdrminos monetarios. 

Periodo cantable. Es la división de la vida d& la esapresa 

en perlados contables convencionales, que le permita conocer 

a los U5Uaria& de la información financiera los resultados de 

operación y situación de la entidad. 

Valor histórico original. Se refiere a que las transac­

ciones y eventos, deben de registrar~• segdn las cantidades de 

afectivo que los representen al mom.O~to ~e la operación. 

- Negocio en marcha. En este principio se .. tablece que la 

entidad tiene una eKistencia permanente, s•lvo especificación 

en contrario, por lo que les estados fin•ncieros represantarAn 

valore& históricos. 

- Dualidad económica. Esta dualidad se constituye por un 

l~do, con les recursos de que dispone la entidad para la rea­

lización de su& fines y por otro lado, de las fuentes de di-

cho• recursoa. 
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Esto quiere decir que todos los hechos y fenómenos econbmicos 

tienen una causa y un efecto; estos hechos y fenómeno» ser~n 

la causa y sus efectos se verán en el patrimonio y astructura 

financiera da la empresa. 

b) Principios referentes a la presentación de la i~formacibn. 

Revelación suficiente. Este principio trata de hacer que 

el contador p~blico que elabore los estadas financieroa, los 

realice en forma clara y comprensible y, que contenga todos 

los elementos necesarios que se considere conveniente para que 

éstos puedan ser interpretados. 

Importancia relativa. La información que contienen los 

estados financieros debe mostrar aspecto& susceptibles a ser 

cuantificados en unidades monetarias. El no detallar &n los 

estados financieros partidas relativamente insignificantRs, 

hace que la atención del lector se fije en los concepto& fun-

damentales. 

Asl también, deben agruparse partidas homogénea• que conduz-

can a totales y subtotales cuyo dato sea de utilidad~ sin 

111ezclar partidas de naturaleza diferente entre si. 

Consistencia. La aplicación de este principio orienta al 

contador pdblico a que la información contable que él pro-

cese, elabore y presente, siga ciertos procedimientos de 

cuantificación que permanezcan en el tiempo, asi como, l• 

aplicación de los mismos principios y reglas particulareS, con 

objeto de que alg~n cambio en dichos procedimientaG no con-

duzca a conclusiones erróneas. Cuando sea necesario adaptar 

un cambio que afecte la comparabilidad de los resultados, es 



CAF ITULO 1 I 

21 

necesario indicar ~n los estado~ financieros el cambie efec-

luado y su repercusión en las cifras contables. Igualmente, 

asto a& aplicable a la agrupación y presentación de informa­

ciórr. 

Ademilw de estos principios. los e~tados financieros y cada une de 

lo& conceptos que los integran deben apegarse a las reglas da 

~•luaci6n y presentación. 

La• raglas de valuación indican al contador p~blico la importan­

cia que tiene en los astados financieros • el indicar an las par­

tid•& de mayor importancia las bases de valuación adoptadas. 

Coma ejemplo podemos citar qua el inventario puede ser valuado 

por el método U.E.P.S. , U.E.P.S. MONETARIO o PROMEDIO. 

Por otro lado, las reglas de presentación oriantan al contartor 

p~blico a elaborar los estados de una forma tal que puedan ser 

co•prendidas < usar lA terminolagla contable genaralmante acep­

tada>, qua no sean muy largas para no perdar la atención dal 

lector l se recomienda condicionarlos a un tamilllo convencional y, 

en caso de necesitar pre&entar un an~li&is a detalletii importantes, 

é6tos sean mostrados par separada ) y par últitMJ, qua contengan 

una información co~pleta ( los estados financieros debarAn con­

t.n•r toda la infor•acidn necesaria para que saan comprendidos 

razonabl9Mant• por los lectores). 

COl'tO s• ha podida observar an las párrafos precedentes, la infor­

mación financiara req~iere para &U procesamiento, elaboraci6n y 

pres•ntación, apl!Qarsa a varios principios y reglas. Estos ele-
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mentes orientan y dirigen las labores que sobre los estados 

financieros desempeha el contador público, para lograr que la 

información financiera pueda ser comprendida, analizada e inter-

pretada y pueda ser un elemento esencial en la torna de decisio-

nes del ejecutivo de finanzas. 

De lo anterior se desprende la importancia de contar con una 

información contable deseable, nos referimos a deseable, par-

tiendo del hecho de que la información contable las e&tadas 

financieros ) elaborada mediante la aplicación da los principios 

mencionados sea, simultáneamente, objetiva, veraz y oportuna. 

La objetividad se cbtendrfa si les Principios de Contabilidad 

al aplicarlos a una misma organización, dos personas distintas 

elaboraran estados financieros lddnticos, con indapendencia de 

cu~la& pudieran ser sus opiniones individuales o subjativas. 

En la práctic~, veracidad y oportunidad &e contraponen an la mayo-

rra de las ocasiones. Es decir, los estados financieros en la rea-

lidad, representan un compromiso entre veracidad y oportunidad 

poniendo según los ca&os mayor o menor énfasis en una de estas das 

cualidades deseables. Veracidad y oportunidad se contraponen debi-

do a las caracterlsticas o fines que se persigan en la presenta-

ción de los estados financieros. 

La información financiera está integrada por cuatro apartados o 

Estados Financieros : 

Estado de situación financiera ( generalmente conocido como 

Balance General >. 

Estado de Resultados ( o Estado de Pérdidas y Ganancias ). 
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Estado de Cdmbios en la situación financiera ( conocido también 

cuma estado de origen y aplicación de recursos>, y 

Estada de tesorerfu <o de cobros y paga~ >. 

A Lontinuación eKpli=aremos brevemente cada uno de estos estados. 

El estado de situación ~inanciera, es el estado que muestra en 

unidades monetarias como se encuentra financieramente hablando una 

empresa o entidad económicd d una fecha determinada. Tiene el ob­

.il!ti vo dt:: mostr·,-.r la naturaleza de los recursos económicos de la 

empresa asl como las obligaciones contraídas con los acreedores y 

ld pdrticipación de los accionistas en la misma. 

Este estado está integrada por tres partes importantes, los 

Activas, Pasivos y el Capital. Definiremos a los activos coma 

E!l conjunto de bienes y derechos de la entidad, los pasivos coma 

1:.il qrr...; 1'"JC de obligaciones contraídas por la misma para la consecu­

i.::ión de sus objetivos y por última el capital, como el patrimonio 

de los accionistas. 

El estada de resultados muestra los efectos de las operaciones de 

una empresa y el resultado final de los mismas en forma de un bene­

t icio o una pérdida. Este estado debe ser e><presado de acuerda a 

la distribución de ingresos, castos y gastos. 

El o~tado de cambios en la situación financiera es el estado 

financiero que muestra las variaciones en la estructura finan­

~iera da la entidad. mediante la descripción concreta y detallada 

de los conceptos de origen y aplicación de recursos que las pro­

vocaron. 
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Por último, el estado de tesoreria es aquel instrumento financiero 

que mejor refleja el flujo de recursos liquides genet""ados inter-

namente. 

Las estados financieros mencionados forman una fuente valiosa de 

información para el ejecutivo de finanzas, mientras que el Balance 

General le indicará la situación que guardan los derechos y obli-

gaciones de la empresa, el estado de resultados reflejará los bene-

ficios o pérdidas que la entidad ha tenido en un periodo determina-

do y, el estada de cambios en la situación financiera le propor-

cionará el origen y aplicación de los recursos con los que inició 

la empresa mas aquellos que generó con sus operaciones. 

No obstante toda esta información, al administrador financiero le 

hace falta una Ultima herramienta que le permita emitir un diag-

nóstico mas adecuado sobre la situación de la empresa, el estado 

de tesorerla mejor conocido como " Flujo de Caja 11 
• Este estado 

es de vital importancia, porque una empresa puede presentar resul-

tados muy iavorables como una liquidez considerable 9 una rentabi-

lidad óptima, un capital de trabajo que le sirva como fondo de 

maniobra, ventas altlsimas al igual que la utilidad sobre ventas, 

etc., pero si no cuenta con una generación de efectivo que le 

permita continuar con sus operaciones, ésta se irá a la quiebra 

irremediablemente. Sin embargo, otra empresa. ,puede disponer de 

una cuantiosa tesor8ria al ti~mpo que sus cuentas de resultados 

presenten pérdi Jas ·~·.Ib':it.:tnci<-1!C?~. 
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Es por el lo que aunque la salud de una empr·esa se refleje en 

muchos indicadores, una interpretación optimista de los benef i-

cios obtenidos en un ejercicio quizás oculte una peligrosa situa-

ción financiera o la falta de recursos para cumplir con las obli-

gaciones inmediatas. De ahí la gran importancia que adquiere una 

correcta planificación y un mejor control de la tesoreria para que 

la información sea completa, veraz y oportuna. 

Existen otros estados de información financiera, pero entre 

todas los que brindan una mejor información para la toma de deci-

sienes son las que se mencionaran anteriormente. Los directores, 

gerentes o administradores podrán pedir o elaborar otros estados 

de información pero su use e fines a los que se dediquen marcartm 

la pauta para su integración y presentación. 

Información para uso interno y eKternc. 

Una vez que ha sido procesada e integrada teda la información, 

ésta es presentada para someterla a juicio de diferentes personas 

tanto dentro de la organización como fuera de la misma. Asi tene-

mes que, los estados financieros pueden ir destinados a informar a 

terceras personas ajenas a la administración, entendiendo por tal, 

personas o entidades justificadamente interesadas en la marcha de 

la organización como son: 

a) Proveedores. Estos se interesan en conocer la capacidad de 

venta, producción y pago para determinar el limite de crédito 

comercial que se le puede brindar a la entidad. 
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b> Acreedores banCarios. En general, estas instituciones nece-

sitan conocer la marcha y continuidad de la organizacibn, su 

situación financiera y la cuantfa y especificación de las oaran-

tlas que se le proporcione, ya que de ésto dependerá el rwonto 

de crédito a ofrecerle sin un alto riesgo de no pago o recupera-

ci6n del mismo. 

e) Acreedores. Estarán interesados en la información f in~nciara 

que lee permita conocer la liquidez del cliente y saber que sus 

créditos están respaldados por las operaciones de la empresa. 

d> Accionistas. Estas personas son las mas interesadas •n la 

información financiera que presente la empresa, ya que de sus 

resultados dependerá el que deseen incrementar o retirar sus 

inversiones en la misma. Los puntos claves que determinarán esta 

situación son la rentabilidad del capital social y contable, la 

estabilidad de la empresa y por ~ltimo 1 la seguridad y gar•ntia de 

su inversión. 

e) Inversionistas a largo plazo. Al igual que los accioni~tas, a 

estas personas les interesar4 la rentabilidad,saguridad y garantla 

de su inversión, asi como, la estabilidad de la empresa. 

f) Auditores. Estas personas son las encargadas de la revisión 

y dictaminación de estados financieros, serán las mas duras y 

rfgidas en cuanto a su procesamiento, elaboración y present~ci6n, 

ya que al asentar su firma, es como un testimonio que tienen para 

confiar en su autenticidad los Estados Financieras. 
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Q) D11pendencias gubernantentales. Estas instituciones también son 

una de las mas interesada& en la información, ya que de la eKis-

tencia de la etnpresa depende el aparato burocrático. 

h) Conaultor•w y asesores. Estas personas......_requieren el uso de la 

información financiera para orientar a la administración en la 

mejora de las actividades que desempeffa o aquellas que también 

podria dase~penar en beneficio de la organización en general. 

i) Otros. Alguna otra persona, institución o empresa interesada 

un la &Mistencia de la entidad. 

La infurmación financiera puede ser también un eficaz instru-

mento para ayudar a los responsables de las operaciones de la 

omprusa a desempeNar mejor su trabajo. Estas personas estarán 

funda•entalmente interesadas en el estudio de las consecuencias 

futura• de las ddcisiones como pueden ser; la posibilidad de 

obtener créditos, aumentar los ingresos, diver&ificar los produc-

ta& y mercados, disminuir co~tos y gasto&, controlar la estruc-

tura financier• y que se lleven a cabo las operaciones, etc. 

Por ~ltimo, hay que se~alar que la información financiera también 

le interesa a los empleados y trabajador&& debido a que la empresa 

r·epres.enttil una fuente de trabtiljo y es "'UY ¡,.portante la perma-

necia de ell• an la econotllfa nacional, adeN~S de otro aspecto como 

ea wl da l& participación de las utilidades. 
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-· Efectos de la inflación en lgs estados financieros. 

En este apartado nos concretarémos a explicar a grandes rasgos la 

que es la inflación, como afecta a los estados financieros y los 

métodos que se han propuesto por el I.M.C.P. para ajustar los 

estados ~inancieros a unidades monetarias reales. 

Limitación de los estados financieros como fuente de infor­

mación. 

a) Como todos sabemos la inflación es un fenómeno que afecta a 

toda el mundo, pera únicamente nos enfocarémos a los efectos que 

liene sobre la empresa. En primer lugar afecta obviamente a las 

decisiones de precios pero es raro encontrar alguna decisión en la 

empresa que no venga influenciada, directa o indirectamente, por 

la inflación. Además de este impacto en las decisiones, la infla­

ción tiene una incidencia directa sobre los beneficios, por defor­

mar la información contable obtenida con los métodos tradicio­

nales. 

b) Inadecuada información contable, que puede afectar tanto las 

decisiones de la dirección como la fijación de los precios, la 

realización de las nuevas inversiones o la previsión de fondos 

para los correspondientes ejercicios. 

e) La incomparabilidad de cifras. 

La información que proporcionan los estados financieros, revelan 

valores históricos mismos que no se pueden comparar con la situa­

ción actual de los valores de la empresa. 
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Ld incumparabilidad entre los valores históricos y actuales de una 

empre&a es el resultado de la inestabilidad de la moneda porque su 

pad~r adquisitivo cambia constantemente. Las diferencias que 

e~isten en~re las cifras que presentan los estados financieros 

basados en costas históricos y el valar real son originadas por 

los siguientes factores: 

t. Pérdida del poder adquisitivo de la moneda. 

Ofer·ta y demanda. 

Plusval la .. 

4. Eztima~ión defectuosa de la vida probable de los bienes de la 

organización <activos fijos ). 

La pf1rdida del poder adquisitivo de la moneda es provocada par la 

inflación, que es el aumento continuo y sostenido en el nivel 

general de precios. 

Los efectos de esta información son en slntesis los siguientes: 

1. Las existencias, valoradas al costo histórico se muestran en 

el balance a un nivel netamente inferior a su valor actual, en 

consecuencia, el valor contable de la empresa es menor que su 

valor real. 

2. Cuando la~ existencias se venden, se subvalora el costo de 

las mercancías por calcularse éste de acuerdo con el costo hist6-

ricc y, en consecuencia se exagera el beneficio. 
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3. Los activos fijos valorados al costo histórico, tienen en la 

contabilidad un valor netamente inferior a su valor real, esto 

disminuye el valor real de la empresa. Las amortizaciones se 

calculan por tanto sobre unos costos histOricos menores que los 

costos actuales, y exageran en consecuencia el beneficio. 

4. No se reconocen los beneficios o pérdid~s monetarias. 

S. La rentabilidad de la empresa queda entonces, en general, eMa-

gerada tanta por la sobrevaloración del numerador los bene-

ficios) coma subvalorar el denominador ( los recursos propios>. 

Este último punto es particularmente interesante y no pasa desa-

percibido a la mayor parte de los analistas financieros pero, en 

muchas ocasiones, conduce a falacias en relación al monto de la 

sobrevaloración de la rentabilidad. 

En resumen, la limitación principal que tienen los estados finan-

cieros coma fuente de información, es que éstos, no presentan la 

situación de la empresa a valores actuales en unidades monetarias, 

sino que, presentan una serie de unidades monetarias combinadas a 

diferentes valores. 

Causas de la inflación. 

Como hemos podido apreciar por todo lo mencionado en párrafos 

anteriores, la inflación se ha convertido para la empresa en un 

verdugo, y para poder aminorar o suavizar los efectos de ésta 

sobre las finanzas de la misma, empezarémos por definirla y en-

marca.r·la de una manera clara y comprensible. 

Asf tenemos que se define a la inflación coma u el aumento 

continuo y sostenido en el tiempo del nivel general de precios de 
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una economia , lo que significa una perdida continua de poder 

de compra, en otras palabras, es un creciente aumento en el costo 

de la vid.i. 

De lo anterior andlizamos que: 

1. La ~apacidad de ~empra de la población está en relación con 

sus medios adquisitivas. 

Cuando se aumentan los medios .adquisitivos de la poblaci6n se 

in1..:rementii la. demanda de los bienes y servicios. 

3. A la suma del gasto de inversión y consumo de las familias, 

las empresas y el gobierno, se le denomina " demanda agregada 11 

'1. Si el aumento de 1 d. d~10anda agregada excede al de 1 a oferta de 

bienes y servicios ~e genera inflación de precios. 

5. A purtir de su aumento inicial se van registrando aumentos 

continuos en el nivel general de precios así como 11 soluciones 

transilcrias " 

Ahor·a bién, si analizarnos cuál es la causa de la inflación, nas 

encontrar~mos conque es la " sobrexpansi6n de los medios adquisi­

tivos que r·espaldan la demanda de bienes y servicios en magnitudes 

~uperion.!s el su oferta, sobre todo cuando las inflaciones pasan 

del SY.. anual 11
• E><isten ademcls causas colaterales tales como incre­

mentos en los ~estos de consumo, depreciaciones, impuestos e 

intereoaes por préstamos en general. 

Es claro que cuando hay aumentos en los costos y no están respal-

dAdcs par un incremento en la productividad provocan un 

directa en los precios y éstas se traducen en inf laci6n. 

alza 
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Resumit:mdo lo que hemos dicho, para que exista inflac:iOn debe pre-

cederla un aumento en los precios, pera las distintas clases de 

aumentos de precios que pueden darse en la economla aconsejan que 

se precise este término, que no engloba cualquier aumento de pre-

cios, sino ú1dc:amente aquellos que reunen dos condiciones: 

1. Que sea un aumento generalizada. Es decir, que afecte a 

todos o a la mayor parte de los precios y a los bienes y servicios 

disponibles, y no únicamente a unos cuantos. 

2. Que sea un aumenta sostenido. Es decir, que las precias no 

vuelvan a bajar a su nivel anterior paco después de haber subido, 

sino que persistan en su tendencia ascendente. 

Una vez identificadas las causas de la inflación, analizarémos 

cuáles son los elementos que contribuyen a que exista. Entre 

los principales tenemos: 

1. Los Gubiernos. Cuyos gastos son superiores a los ingresos, 

los que para cubrir su déficit recurren a financiamientos inter-

nos, asi coma, al aumento de los impuestos. 

2. Los financiamientos internos. Repercuten en perjuicio de 

las ~mpresas privadas, debido a que les reducen el volúmen credi-

ticio por la contracción de la oferta de fondos disponibles y les 

incrementan la tasa real de interés debido a los aumentos que 

provoca la demanda de dinero. 

3. Lo~ bienes manufacturadas en el país. Estos sufren el 

impacto inflacionario., ya que pier·den competitividad en el ex-

tranjero y aún dentro de la misma nación debido a los incrementos 

acumulativos d~ sus castos. Y por tlltimo, 
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4. Utilidades sobreLtimüdas. Al conjugarse el pago de impues-

tos b~sados en la~ utilidades sobrestimadas o ganancias inflacio-

narias, con la parlicipación de trabajadores y distribución de 

dividendos derivados de dichas utilidades. Esto se traducirá en 

una de~c~pitdlización de la ~mpresa, por la transferencia de 

capital a lus involucrados en lds utilidades. 

Para ilustrar· esta ~iluación de utilidades sobrestimadas o ganan-

cia~ inflacionorias, la explicarémos con un ejemplo: 

En ausencia de la inflación, cuando un producto sube de precio, 

lds personas que tienen en su poder alguna cantidad de este pro-

duc.la CJbtiene11 una gananc.:ia por ld. diferencia entre el precio a 

que la cumpraron y al precio al que lo puedan vender. Lo que no 

quiere decir que esta ganancia pueda repartirse inmediatamente 

c...omo divide11do, ya que el producto deberá reponerse y por ello en 

prir1cipio deberá reservarse una parte o incluso toda la ganancia 

obtenida. Pero no por ello es menos ganancia; si la empresa no 

hubiertil tenido el producto en su poder en el momento del cambio de 

preciu, deberá aNadir después la cantidad necesaria para comprarlo 

probablemente sustrayéndola de beneficios futuros. 

Pero con la inflación la 11 ganancia" obtenida a través de un cam-

bio de precios puede ser perfectamente ficlicia. Porque supón-

gase que una persona adquirió un terreno en el aNo de 1976 en la 

cantidad de tt"000,000.00 de pesos, y lo vendió en el aNo de 1986 

1tn la cantidad de $4"000,000.00 de pesos, la diferencia no será 

realmente una ganancia puesto que con ese millón de pesos en 1976 

podía disfrutar de una determinada cantidad de bienes y servicios, 
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ejemplo 

$3'600,000.00 pesos, por lo tanto, la ganancia real es de sola­

mente $400,000.00 pesos, es decir, la diferencia entre el precio 

de venta y el costo de adquisición actualizado. La diferencia 

entre esta ~!tima cifra y el costo nominal ( ~1'000,000.00 de 

pesos será una ganancia ficticia, que no refleja un beneficio, 

sino el deterioro,o sea el 11 encogimiento " de la unidad de medida. 

mas que el " alargamiento " de la que se está midiendo. 

- Efectos de la inflación. 

Ya que se han analizado las causas y elementos que contribuyen a 

la inflación, estudiarémos ahora cuáles son sus efectos. 

los principales tenemos: 

Entre 

1. El constante cambio sobre los beneficios por deformar la in-

formación contable obtenida por los métodos tradicionales. 

2. Ingerencia directa en las decisiones de precios, ya que es 

raro encontrar alguna decisión en la empresa que no venga influen­

ciada directa o indirectamente por la inflación. 

3. Escacés provocada por fenómenos naturales o, artificialmente 

por ocultamiento. 

4. Cares ti a. del trabajo. Las demandas obreras por aumentar los 

salarios se multiplican y, como consecuencia se acaba la calma 

reinante. Los ajustes de salarios van sucedidos uno tras otro y 

en el ambiente no se vislumbra un fin al alza de la mano de obra • 

•. i. Financiamiento. Este es más caro y dificil de obtener, pro-
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veedor•& qua anteriormente conced!an plazas y descuentos los empe­

zar~n a reducir. Las ta&as de inter•s bancario suben y los cr6-

ditoa son r•stringidos. 

- E1 rtfleig de la infl•ción en lps estados financiargw. 

El rl!tQistro da las operaciones se hace en unidades monetarias con 

el podttr adquisitivo que tienen en el momento en que se adquieren 

lo& bien•& y servicios; es decir, las transacciones se registran 

d• acuerdo con los principios de contabilidad. Esto tiene cama 

con&ecu.ncia •n una economla inflacionaria que dichas operaciones 

con al tr~nscurso del tiempo queden expresadas a costos de aftas 

anteriores, adn cuando su valor equivalente en unidades monetarias 

actual•• sea superior, de tal suerte que los astados financieros 

preparados con base al costo histórico no representan su valor 

actual. 

La vara para medir la actividad económica es, casi siempre, la 

unidad monetaria (u. M. ) del pal& del que se trate, asl las ven­

tas y los benaf icio& da las empresas, el producto nacional bruto, 

•1 costo d• una carr•tara, etc., pueden variar en función de la 

ptltrdida da valor de la unidad monetaria, por lo que en •poca& de 

inflación, medir en unidades monetarias corrientes ( es decir, del 

momltflto en que ocurren > dos acontecimientos separados en el tiem­

po ser4 como medir distancias con un• vara de medir que &e encoge 

con al ti•iopc. 

~ar •lle y a fines cowaparativas principal~ente se recurre a medir 

la .ctividad •conótnica •n unidad•& •onetarias actuales. 
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- ~todos de reexoresión de los estados financieros. 

Los Principios de Contabilidad generalmente aceptados no toman en 

cuenta el fenómeno de la inflación. En consecuencia, las utili­

dades que obtienen las empresas pueden ser parcialmente ficticias 

Es por ello que en los óltimos aNos se han suscitado vivas criti­

cas al sistema clásico y se han propuesto soluciones alternativAs. 

Como referencia a estas soluciones debe fijarse la atención en 

un principio fundamental de la contabilidad tradicional: 

1. Las unidades monetarias en que est~n valorados los activas son 

corrientes, es decir, del momento en que tuvo lugar la compra del 

activo. Siempre que haya activos adquiridos en periodos distintos 

habrá unidades monetarias de distinto valor adquisitivo en el 

balance. 

2. En el balance, la contabilidad refleja los activas al casta. 

Las alternativas frente a la contabilidad clásica consisten funda­

mentalmente en abandonar, bien el primero de e&tas principios, 

bien el segundo, o bien los des a la vez. Concretamente1 

a> Si se abandona el primero, es decir, si se traducen todas la& 

cuentas a unidades monetarias de poder adquisitivo constante, el 

sistema contable resultante recibe el notnbre de contabilidad ajus­

tada a nivel general _de precios ( CANGP >. 

b) Si se abandona el segundo principio, se debe adoptar un cri­

terio de valoración distinto del costo. Uno de los posibles cri­

terios a adoptar ha conseguido bastante más popularidad q~a los 

demás; el costo de reposición. A partir del mismo se puede el•­

borar la contabilidad por el costo de reposición. 
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P~rá analizar en que consisten estos dos métodos, vamos a plan-

tear un ejaapla simplificado. Supongamoliii que la empresa 11 Z11 se 

cr•a el lo. de En•ro de 1984 can una participación de capital 

de •20•000,000.00 de u.m., que se invierten exclusiva~ente en la 

compra de existencias ( 40,000 unidades a un precio de $500.00 

u.m. cada una >. Durante el airo, la empresa vende 24,000 uni-

dades al contado, a un precio de $800.00 u.m. cada una y deja en 

caja el dinero de las ventas. Con el efectivo v~ pagando unas 

ga&tos de $3'200,000.00 de u.m. a lo largo del arra. Con estas 

datos se puede construir al balance y el estado de resultados de 

la compaflla 11 Z" ( ver ejempla 1 ) • 

Observemos que para obtener estos estados financieros, no necesi-

ta~os para nada conocer cuAl es el valor de la inflación, ni cu~l 

e5 el ~ambio ( si es que lo hay ) del precio e5paclfico del pro-

dueto de la empresa; mientras que, como verémos la situación de la 

.. presa es francamente diferente dependiendo de c~les sean estos 

A efectos ilustrativos supongamos que la inflación ha sido del lOX 

p•ro que el costo de reposición ha aumentado en cambio en un 12~. 
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Ejemplo n~mero 1. 

Balances de la compahla "Z" 

en miles de unidades monetaria~ 

Al lo. de Enero de 1984. 

ACTIVO P A S I V O 

Inventarios 20,000 Capital 

Activo Total 20,000 Pasivo y capital 

Al 31 de Diciembre de 1984. 

Caja 16,000 Capital 

Inventarios 8,000 Utilidad es ret. 

Activo total 24,000 Pasivo y capital 

Estado de resultados de la compahla 11 Z11 

Al 31 de Diciembre de 1984 

miles de unidades monetarias 

Ven.tas 

Costo de ventas 

Utilidad bruta 

Otros gastos 

Utilidad neta 

19,200 

12,000 

7,200 

3,200 

4,000 

20,000 

20,000 

20,000 

4,000 

24,000 

38 



CAPITULO II 

39 

La contabilidad ajuslada a nivel general de precio5. 

E•te fHlodo pretende traducir los costos históricos a una base 

ccnún, en unidades monetarias de poder adquisitivo constante. 

P•ra ello, toma todos los valores de las diferentes partidas con­

tables y las ajusta según el momento en que ocurrieran la& tran­

sacciones, con respecto a las unidades monetarias de un cierto 

momento que por comodidad se suele tomar al cierre del balance 

( DicieMbre de 1984 según al ejemplo>. 

Si suponemos que las ventas se han producido uniformemente durante 

el a~o y que la inflación es asl mismo constante, las ajustes a 

introducir en el balance serán los siguientes: 

1. Las eMistencias, cuyo costo histórico fue de $8'000,000.00 de 

u.m. de Enero, se transformaron en $8'800,000.00 u.m. de Diciem­

bre. 

2. El capit~l, que fue históricamente de $20'000,000.00 de u.m. 

&e ajustar' en u.m. de Diciembre para transformarse en 

$22'000,000.00 de u.m. 

3. Como la caja ya estA en u.m. de Diciembr•, podrémos obtener 

los beneficio& del ejercicio confeccionando el balance ajustado a 

nivel Q•n•ral de precios y deduciéndolo por diferencia. 

En cuanto al estado de resultados, se introducan los ajustes 

siguientes: 

t. Las v1111tas, qu• han tenido lugar a lo largo del aho se habr~n 

ido produciendo en u.m. de poder adquisitivo distinto: las del mes 

de Enero •n u.m. de Enero,y las de Diciembre en u.m. de Diciembre. 

Por ello, dabar~llOS en principio -ultiplicar las ventas de cada 
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mes por el factor correspondiente; pero en la práctica simplifi-

carémos el procedimiento multiplicando las ventas por la inflaci6n 

promedio, que si el aumento acumulada de Diciembre a Diciembre es 

del 10 1., supondremos que es del SX Con ello la cifra de ventas 

será de $20'160,000 u.m. ( es decir $19'200,000 X 1.05 l. 

2. El costo de las mercancias vendidas, en cambio, debe ajustarse 

seg~n el momento en que se compraron éstas1 lo que, en nuestro 

caso, es el to. de Enero. 

Con ello, dicho costo deberá aumentarse en un 107. hasta 

$13'200,000.00 u.m. 

3. Los gastos deberán también corregirse multiplicando los de 

cada mes por la relación entre el índice de Diciembre y al indice 

de dicho mes; pero si suponemos que se incurre en ellos de manera 

uniforme, podemos al igual que hacemos con las ventas, multipli-

car por la inflación promedio ( 51. para obtener la cifra ajus-

tada ). 

4. Finalmente, en una cuenta de resultados ajustada a nivel 

general de precios, hay que tener en cuenta la pérdida monetaria 

que ocurre a quien posee activos monetarios. Activos monetario& 

son aquellos que suponen una cantidad fija de u.m.; y que por 

tanto pierden valor con la inflación ( ver ejemplo 2 ). 

En nuestro ejemplo 1 como existe únicamente un saldo en caja de 

$16"000,000.00 de u.m. al final del a/'to que se ha ido acumulando a 

lo largo del mismo, el saldo de caja promedio es de SS"0?0,000.00 

de u.m.; y por lo tanto, la empresa ha perdido aproKimadamente, un 

101. de esa cantidad. 
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Balance ajustado a nivel general de precios 

Al 31 d• Diciembre de 1984 

En miles de u.m. de Diciembre 

ACTIVO PASIVO 

Caja 

Inventarios 

Activa total 

16,000 

8,800 

24,800 

Capital 

Utilidad 

Pasivo y capital 

22,000, 

2,800 

24,800 

Estado de resultados ajustado a nivel ganeral de precies 

Al 31 de Dicientbre de 1984 

En ~iles de u. m. de Diciembre 

Ventas 

Costo de ventils 

Utilidad bruta 

Otros gastos 

utilidad de operación 

Pérdida monetaria 

Utilidad neta 

20,160 

13,200 

6,960 

3,360 

3,600 

800 

2,800 

41 
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Observemos que si bien el balance al 1o. de Enero de 1984 estaba, 

por definición ajustado, y el del 31 de Diciembre lo acabamos de 

ajustar, no son dos balances comparables, puesto que est~n eKpre­

sados en moneda de distinto valor. Para hacerlos comparable& debe­

remos obtener o bien, el balance al to. de Enero de 1984 en u.m. 

de Diciembre y compararlo con el de Diciembre, o bien, el balance 

al 31 de Diciembre en u.m. de Enero y compararlo con el del la. dR 

Enero de 1984. De igual forma, se puede eKpresar el estada de 

resultados de 1984 en u.m. de Enero ( ver ejemplo 3 >. 

La cifra de beneficio que se ha obtenido ( $2'800 9 000.00 u.m. de 

Diciembre, o ~2'545,455.00 u.m. de Enero ) tiene una interpret•­

ción muy sencilla: Es la cifra que se podrá repartir en dividendos 

manteniendo les accionistas la misma inversión en terminas reales. 

En los dates del ejemplo 1, los accionistas invirtieren 

$20'000,000.00 de u.m. en Enero, que equivalen a $22'000,000.00 de 

u.m. de Diciembre; y el exceso de sus activos sobre esta cantidad 

representa lo que se podrá repartir en dividendos manteniendo el 

valer de esta inversión en u.m. corrientes al 31 de Diciembre de 

1984. 
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Ejemplo nümero 3. 

Balance al lo. de Enero de 1984 

En miles de u.m. de Diciembre de 1984 

A C T V O P A 5 I V O 

Inventarios 22,000 Capital 22,000 

Activa total 22,000 Pasivo y capital 22,000 
======== 

Balance al 31 de Diciembre de 1984 

En miles de u.m. de Enero de 1984 

ACTIVO P A 5 1 V O 

Caja 

Inventiarics 

14'545,455 

0·000,000 

Capital 

Utilidad 

20·000,000 

2'545,455 

Activo total 22'545,455 Pasivo y capital 22'545,455 

Estiado de resultados al 31 de Diciembre de 1984 

En miles de u.m. de Enero de 1984 

Ventas 

Costo ventas 

Utilidad bruta 

Otros gastos 

Utilidad de operación 

Utilidad neta 

18'327,273 

12·000,000 

6'327,273 

3'054,545 

3'272,728 

727,273 

2'545,455 

43 
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La contabilidad al Costo de Reposición. 

En la contabilidad al costo de reposición, no se tiene en cuenta 

el impacto del indice general de precios, sino el de los precios 

especificas de los bienes y servicios con los que tr~ta la empre­

sa. Los activos se valoran entonces seglln estos precias especifi­

cas (costa de reposición) y pasan por tanto en su momento a lA 

cuenta de resultados con esta misma valoración. Lo primero signi­

fica que se reconocen ganancias por aumentar de precio los activos 

que se poseen: las denominaremos ganancias por tenencia. 

Lo segundo significa que una vez reconocidas estas ganancias por 

tenencia, el márgen de las operaciones se ve disminuida con las 

mismas en la cuenta de resultados, configurando un beneficio de 

operaciones menor que el beneficio de costo histórico, es decir, 

el beneficio calculado sin tener en cuenta el aumento de los cos­

tas especificas de la empresa. 

Con los datos del ejemplo anterior y si suponemos que el costo de 

reposición por unidad aumenta a 560 u.m., antes de que se vend~ 

ninguna de ellas, obtendríamos los estadas financieros al costo de 

reposición como las que se muestran en el balance al 31 de Diciem­

bre de 1984 (ver ejemplo 4>, y en la cuenta de resultados de 1984 

al costa de reposición. 
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Ejemplo número 4. 

B.alance al 31 de Diciembre de 1984 

al costo de reposición 

en mi les de u. m. 

A e T I V o p A 5 I V o 

Caja 16,000 Capital 20,000 

Inventarios 8,960 Ganancias por 

tenencia 2,400 

Utilidades 2,560 
-------- ---------

Activo total 24,960 Pasivo y capital 24,960 
======== ========= 

Estado de Resultados al 31 de Diciembre de 1984 

Al costa de reposición 

en miles de u.m. 

Aumenta al casto de reposición 

antes de las vantus 

Venta.s 

Casto de ventas 

Utilidad bruta 

Utilidad da operación 

Bananci~ por tenencia 

Uti lid.ad n•t.a 

19,200 

13,440 

5,760 

3,200 

2,560 

2,400 

4,960 

Aumento al casto de reposici6n 

despUlis de las ventas 

Ventas 

Casto de ventas 

Utilidad bruta 

Otros gastos 

Utilidad de operación 

Ganancia por tenencia 

Utilidad neta 

19,200 

12,000 

7,200 

3,200 

4,000 

960 

4,960 
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En ellos podemos observar como el beneficio de operaciones es me­

nar que el beneficio al costo histórica debido a las reval~riza­

ciones (ganancia por tenencia) de las eKistencias que se venden. 

A la vez, éstas se suman al primero para llegar a un beneficio to­

tal superior al del costa histórico. 

Las defensores de este método en realidad suelen insistir en que 

se adopte como concepto de beneficio el llamada 11 beneficio da ope­

racicnes11, que si lo interpretamos, veremo5 coma es aquella canti­

dad que se puede repartir en dividendos manteniendo la capacidad 

operativa de la empresa. Asi, si se repartieran$ 2"560,000 u.m. 

en dividendos, quedarian en caja$ 13"440,000 u.m •• E~tas serán 

suficientes para volver a comprar las 24,000 unidades de producto 

vendidas. 

Si se hiciera así, entonces la empresa estar~ en términos fisi-

ces eKactamente igual que estaba al principia del ejercicio: Ten­

drá en su activo las mismas 40,000 unidades todas financiadas con 

fondos propios. 

Si en cambio se repartiera en dividendos el beneficio total obte­

nido seg~n el ajuste a nivel general de precios (2'800,000 u.m.) 

quedarían en caja, no 13'440,000 u.m., sino 13'200,000 u.m., con 

las que podríamos comprar tinicamente 23,571.43 unidades de pro­

ducto. Si se hiciera asi, la empresa estarla igual que al princi­

pio en cuanto al valor real de los activas: una inversión de 

22'000,000 de u.m., toda ella en existencias, equivalenteºen valor 

a la inversión del aNo anterior de 20'000,000 de u.m. pero no en 

número de unidades. 
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Por tan~o la diferencia entre un concepto de beneficio y otro se 

reduce, en cierto modo, a dilucidar si la empresa esta igual al 

final del ejercic.io que al principio del mismo con respecto a sus 

dCtivos ilsicos o con respecto al valor de los mismos. Si las cos-

llJ5 de reposición aumentaron en el misma porcentaje que el indice 

gener·al de precies, los dos conceptos coincidirán; pero en general 

no será atal. 

Observemos por otra parte que el hecha de que el beneficio de ope-

raciones coincit.la can el beneficio repartible, dejando las mismos 

activos fijos a no, depende del momento en que hayan subido las 

costos de reposición. Asi, si el aumento se hubiera producido 

después de la venta, podemos observar en la cuenta de resultados 

que el beneficio de operaciones es sustancialmente mayor, cainci-

<Jienda incluso con el beneficio al costo histórico. 

Ello es debido a que para que se pueda producir la identificación 

entre el bcnef icio de operaciones y el beneficio repartible, deben 

darse una serie de circunstancias, entre las que destaca la de que 

realmente se repongan los activas cuando se van consumiendo. 

3. Análi~is e interpretación de la información financiera. 

- El análisis financiero come base de la función financiera. 

Inici•remas este tema con la descripción de breves antecedentes 

económica» que han afectado a miles de empresas en todo el mundo, 

y principalmente en México, para poder entender las necesidades de 

un ~JY:lisi• financiero que sirva de base a la función financiera 

y l• to~• d• decisiones. 
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Par todos es bien conocido que la crisis económica de fines de los 

70's y principios de los BO's < la crisis de las energéticos o pe-

trolera>, ha puesto de manifiesto el inadecuado financiamiento de 

muchas empresas. Este fenómeno ha originado que muchas empresas 

que no se encontraban preparadas, hayan desaparee.ido en el curso 

de las últimos artes. En algunos casos el problema estaba tan en la 

ralz del propio planteamiento que poco podia hacerse para evitar 

su final. No obstante en muchos otros casos las dificultades más 

importantes que llegaron a hacerse insalvables, surgieron por no 

haber sabido diagnosticar signos de problemas que se acercaban y 

que de haberse detectada a tiempo, habrian permitido tomar accio-

nes que hubieran asegurado la continuidad de la empresa. 

Normalmente las crisis empresariales se inician can una situaci6n 

de falta de liquidez que se va deteriorando progresivamente hasta 

que la empresa se ve forzada a recurrir a la suspensión de pagos. 

Lo anterior está estrechamente relacionado con el manejo apropiado 

de la tesoreria de la empresa. Como lo mencionamos en la primera 

parte de este capitulo, existen dos tipos de empresas en crisis 

por falta de un adecuado control de sus tesorerfas; el primer me-

delo es el de la empresa que a base de acumular pérdidas se v~ 

descapitalizando en forma continua. Los capitales propios asi per-

didas se van substituyendo progresivamente con recursos ajenos 

( normalmente a corto plazo y a un elevado costo > lo cual aumenta 

las pérdidas hasta que la situación se hace insostenible. Este es 

el caso tlpico de empresas que sólo fueron rentables en una situa-

ción de entorno muy favorable, pero que no pueden sobrevivir en 

~pocas de crisis. 
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El &egundo modelo es el de aquellas empresas que se han encontrado 

con dificultades financieras serias sin haber presentado en su 

cuenta de resultadas pérdidas. En la gran mayaria de las ocasio­

nes estas dificultades han ido asociadas a una deficiente gestión 

financiera de los recursos e inversiones a corto plazo. 

Para enfatizar a6n in.is las necesidades que tiene el ejecutivo de 

finanzas de disponer de instrumentos de análisis y diagnbstico 

apropiado&, recordemos cual es la función de la adminitración 

financiera de acuerdo a lo mencionado en el capitulo >, 

tiane co11KJ misión principal obtener los recursos apropiados en 

cuanto al monto, costo y plazo para financiar en toda momento las 

inversiones necesarias que le permitan cumplir con los objetivos 

de la empresa. Aqul la palabra inversiones debe entenderse en un 

sentido amplio, indicando cualquier colocación de dinero, sea de 

forma per·manente o transitoria. Desde este punto de vista podemos 

hablar de la inversión en deudores o en in~entarios e inclusive de 

la inversión en cuentas bancarias. 

Por lo tanto el análisis financiero sera un elemento substancial 

para que el administrador financiero cuantifique las decisiones 

que ha tomado en relación al origen y aplicación de los recursos, 

y aquellas que tomará no solamente considerando su costo finan­

ciero, sino también el pla20. Estas dos ideas se reflejan en forma 

&i"'Pl• en la estructura financiera de la empre&a, misma que es­

quematizada en forma de balance muestra del lado de los actives 

la aplicación de los recursos, y del lado de los pasivos y capi­

tal, el origen de los recursos antes mencionados. 



CAPITULO I I 

50 
Ahora definir·emos al análisis financiero como la técnica que sirve 

al administrador para la evaluación histórica, pr·esente a proyec-

tada de los estados financieros de una empresa. 

La información que presenta. por medio de estos estados permite 

al administrador realizar un análisis detallado de la situación 

que guarda la misma a una fecha determinada 9 asi como la ínter-

pretación de los resultados obtenidos y en base a lo anterior 

estará en posibilidades de emitir una opinión personal sobre la 

eficiencia de la administración. 

El administrador deberá basar su análisis en lo siguiente: 

- Objetividad. Es muy importante que se defina lo que &e desea 

conocer, como puede ser un análisis histórico, la tendencia que 

ha observado la empresa o la proyección de la misma, para deter-

minar los métodos de análisis adecuados. 

- Correlación de elementos. Al efectuarse el análisis debe enfo-

carse en partidas que identifiquen que un elemento puede tener su 

causa en el comportamiento de otro ( 3 ). 

Simplificación de cifras. Al analizar sólo se evaluarán l~s 

partidas significativas para poder manejarlas con mayor sencillez 

prttctic:a. 

Tres son los casos de simplificación de cifras; 

1. De cifras individuales. Unicamente se redcndear~n las cifras a 

unidades, d~cenas, centenas, etc. 

2. De relación entre cifras. Esto puede representarse por medio de 

gráficas o por el empleo de porcientos. 
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3. Cuando se trata de un grupo de cifras se opta por el cálculo de 

un promedio más conveniente, según sea el caso. 

Las inlerR&ados de •ses resultados son un n~mero considerable de 

personas e instituciones que las podemos definir como: 

- Los administradores. Quienes necesitan información adecuada para 

guiar a la empresa a la consecución de los objetivos generales de 

la misma. 

- Los inversionistas. Debido a que éstos necesitan una información 

que las permita determinar si la inversión que tienen en la empre-

~a las garantiza un rendimiento, y que el valor de sus acciones se 

vea incrementado. 

- Acreedores. Porque se interesan principalmente en la liquidez de 

la empresa a corto plazo y en su capacidad para cubrir las obliga-

cionas a largo plazo, asl como atender al pago de intereses y 

amortizaciones de capital a su vencimiento. 

- Técnicas de An~lisis Financiero en la Influencia de la Toma de 

Decisiones. 

En este punto nos ocupare111os de los instrumentos de análisis m:..s 

tradicion~le& como son el análisis a través de razones y tendan-

dencias .. 

Lo& m6todos para analizar el contenido de les estados financieras 

•• clasifican en1 
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l. Método de análisis vertical. 

A. Procedimiento de porcientos integrales. 

B. Procedimiento de razones simples. 

C. Procedimiento de razones estandar. 

II. Método de análisis horizontal. 

A. Procedimiento de aumentos y disminuciones. 

B. Procedimiento de tendencias. 

C. Control del presupuesta. 

para su apl icac:ión ) • 

Utiliza la técnica de proyeccibn 

I. Método de análisis vertical. 

Este método eG utilizado para analizar los estados financieros 

correspondientes a un perlado determinado. 

A. En el procedimiento de parcientas integrales se analizan las 

cifras y las relaciones existentes entre las mismas, repr&sentando 

en porcientos las cantidades expresadas en los estadas financieros. 

B. El procedimiento de razones simples es utilizado para conocer 

las relaciones existentes entre los diversos rubros que integran 

las estadas financieros C sólo aquellos que sean importantes y re­

presentativos de una situación definida ) • Debemos enfatizar que 

antes de calcular una razón debe precisarse la relación existente 

entre les renglones comparados y si ésta es lbgica. 
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Las razones mcis conocidas por su utilidad son: 

Al Medida& de liquidez. 

l. Capital neto de trabajo: 

activo circulante - pasivo circulante 

Muestra la porción del activo circulante que quedaria Gi se hi­

ciera frente a las obligaciones contra!das a corto plazo. El uso 

d• esta razón tiene coma finalidad forzar a la empresa a mantener 

liquidez de operación suficiente, misma que contribuya a proteger 

los préatamos da acreedores. 

2. Indice de liquidez. 

activo circulante I pasivo circulante 

Indica la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obliga­

cioneg contraldas a corto plazo. 

3. Indice de liquidez inmediata. 

activo disponible I pasivo circulante 

Muestra la capacidad de la er,.:>resa para hacer frente a sus obliga­

ciones inmediatas. 

4. Rotación de inventario~. 

costo de ventas I inventario promedio 

Muestra las veces que se ha vendido el inventario. 

5. Plazo promedio de inventarios totales. 

360 I rotación de inventarias totales 

Muestr~ en promedio el tiempo que dura el inventario en la empresa 

hAst• qua e~ vendido. 
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6. Rotación de inventarios de productos terminados. 

costo de ventas/ promedio de almacen da productos terminados 

Muestra las veces que se ha vendido el inventario de productos 

terminados. 

7. Plazo promedia de inventarios de productos terminados. 

360/ rotación de inventarios de productos termin•dos 

Muestra en promedio el tiempo que dura el inventario de producto 

terminado en la empresa hasta que es vendido. 

8. Rotación de cuentas por cobrar. 

ventas anuales a crédito I promedio de cuentas par cobrar 

Muestra las veces que la empresa recupera su cartera en el afro. 

9. Plaza promedie de cuentas por cobrar. 

360 / rotación de cuentas por cobrar 

Muestra en promedio los días que tarda la empresa en recuperar su 

cartera. 

10. Rotación de cuentas por pagar. 

compras anuales a crédito / promedio de cuentas por pagar 

Indica las veces que la empresa liqulda sus compras a crédito. 

11. Plazo promedio de cuentas por pagar. 

360/ rotación de cuentas por pagar 

Muestra en promedio el tiempo en dlas que la empresa tarda en li­

quidar sus compromisos a crédito. 
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B> Medidas de estabilidad. 

El uso de estas razones permite conocer la proporción de los re­

cursos monetarios proporcionados por personas ajenas a la empresa 

y 4ue se utilizan en el esfuerzo para generar utilidades. 

1. Ra26n de endeudamiento. 

pasivo total I activo total 

Muestra la proportión de los recursos monetarios aportadas por 

personas djenas a la empresa. 

2. Razón pasivo a capital contable. 

pasivo a larga plazo I capital contable 

Muestra la relación entre los fondos a largo plazo que proporcio­

nan los acreedores con los que son de la empresa. 

~. Razón pasivo a capitalización total. 

pasivo a largo plazo / capitalizacidn total 

Mide el porcentaje de los fondos a largo plazo que suministran las 

acreedores .. 

4 .. Pasivo total a capital contable. 

pasiva total / capital contable 

Esta razón mide la participación de los ~ondas ajenos en la em­

pres~ can relación a los fondos de los propietarios. 

S. PAsiva circulante a capital contable. 

pAsivo circul~nte / capital cantable 
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Esta razón significa la proporción de capital que los acreedores 

a cor·to plazo tienen invertido en la empr·esa en relación con los 

accionistas. 

6. Veces que se ha ganado el interés. 

utilidad de operación / erogación anual por intereses 

Indica la capacidad de la empresa para cumplir con sus obliga-

cienes de pago de intereses. 

7. Cobertura total del pasiva. 

utilidad de operación I intereses más amortización del capit~l 

Indica la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligacio-

nes de pago de intereses más amortización del capital. 

8. Razón de cobertura total. 

utilidad antes de pago de arrendamiento +intereses+ imouestos 
intereses + abanos al pasivo principal + pago de arrendamientos 

Es la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obliga-

cienes por arrendamiento financiero, intereses y financiamiento. 

En esta parte se evalua la capacidad que tiene la empresa para cu-

brir determinados cargos fijos como son les intereses y los pagos 

de la suerte principal. 

Cl Medidas de rentabilidad. 

Estas razones se pueden analizar desde tres puntos de vista 9 y 

cada una de ellas relaciona los rendimientos de la empresa can la& 

ventas, les activos y el capital. 
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1. En relación al rendimiento de utilidades sobre las ventas 

tenemos (estado de ingresos porcentuales): 

1.1 MArgen bruto de utilidades. 

Indica el porcentaje de utilidades que quedan sobre las ventas 

después de que la empresa a cubierto sus costos. 

1.2 H.irgen de utilidades en operación. 

Muewtra las utilidades que obtiene la empresa en sus operaciones 

( antes de intereses e impuestos >. 

1,3 MArgen neto de utilidades. 

Indica el porcentaje de utilidades que quedan después de deducir 

todos los gastos e impuestos. 

2. En relación al rendimiento de utilidades a activo. 

2.1 Rotación del activo total. 

ventas totales anuales I activos totales 

Esta razón indica la eficiencia con que la empresa utiliza sus ac­

tivos para Qenerar ventas. 

2.2. Rendi~iento de la inversi6n. 

utilidad neta I activo total 

Indica la efectividad de la administración para Qenerar utilidades 

con los activa& totales disponibles. 
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uti 1 idcJd neta + gastos financieros 
Cüpilalizacion total 
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Refleja el % del rendimiento que ha tenido la empresa en sus ope-

raciones. 

2.4 nctivo Fija a Ventas. 

activo fijo ventas netas 

Mue~tra la proporción de activo fija necesario para generar sus 

ventas. 

2.5 Rendimiento de Activos Fijos 

utilidad neta I activo fijo 

Indica el rendimiento que han tenido los activas fijos. 

3. En relacidn al rendimiento de utilidades a capital. 

3.1 Rendimiento del capital com.ln. 

utilidades netas - dividendos preferentes 
capital cantable - capital preferente 

Muestra el rendimiento que se tiene sobre el valor en libros del 

c.api tal contable. 

3.2 Ulilidades por acción. 

utilidades disponibles oara acciones ordinarias 
número de acciones ordinarias 

Indica el rendimiento a pagar por acción. 
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3.3 Dividendos por acción. 

dividendos pagados / nllmero de acciones ordinarias 

Indica el rendimiento pagado por acción. 

3.4 Valor contable de la acción. 

capital contable I número de acciones ordinarias 

C. Procedimiento de razones estandar. 
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Consiste en determinar las diferentes relaciones de dependencia 

que eKisten al comparar el promedia de las cifras de dos e más 

rubros de los eslados financieros. Esta comparación debe hacerse 

de las cifras obtenidas de empr·esas dedicadas a la misma activi­

dad y también podrá aplicarse a una serie de cifras a razones 

simple~ de estados financieros de la misma empresa a distintas 

fe~ha~ o periodos. 

El uso de esta~ razones surge de la necesidad que toda empresa 

tiene de comp•rar sus resultados en base a un patrón establecido 

mediante u11 promedio de la industria a la que pertenece o por la 

eKperiencia de la misma. 

E<atas razones 'iiirven a la empresa c:omo un instrumento de control 

y medida de eficiencia. Aunque puede ser muy favorable para la 

empres• la utilizacjón de estas razones, debemos destacar que las 

mismia.s tienen ciertas limitaciones que dificultan una correcta 

coMparia.ción, da las que a continuación mencionamos algunas de 

ellasm. 
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a) La comparación con otras empresas se dificulta por la diferen-

cia en la magnitud, estructura financiera y sus políticas de ope-

ración. 

b) Las razones estandar tienen valor de acuerdo a los puntos de 

vista, conveniencias contables y juicios personales. 

e) Las comparaciones históricas en la actualidad no son recomen-

dables debida a que intervienen factores económicos, inflaciona-

ríos y de palitica comercial, que tienen como con&ecuencia un~ 

inestabilidad en general. 

d> La comparación can la industria se retraza, ya que los indices 

no se pueden conocer a tiempo, perdiendo así, su utilidad. 

11. Método de análisis horizontal. 

Es el an~lisis que se realiza para estudiar los cambios que ha 

tenido o tendrá la empresa en el transcurso del tiempo. 

A. Procedimiento de aumentos y disminuciones. 

Este procedimiento utiliza dos o más estados financieros para 

efectuar una comparación de rubros homogéneos y se le conoce con 

el nombre de estados financieras comparativos. Este estudia per-

mite observar los cambios sufridas en los rubros de los activos, 

pasivos y patrimonio de la entidad en términos monetarios. El ad-

ministrador realizará un análisis de estas variaciones que le 

permitirán determinar qué es lo que está sucediendo o ºcbmo han 

evolucionado cada uno de esos conceptos, y determinar si los mis-

mas han sido positivos o negativos para la empresa. 



CAPITULO 11 

61 
En nuestra. opinión consideramos que para la aplicación de este 

procedimiento es aconsejable que las cifras a utiliz~r sean 

r~expresada~ a pesa~ del cierre del óltimo ejercicio análizado. 

La razón por la que hacemos el com~ntario anterior se debe a que 

en Mé~ico la pérdida de poder adquisitivo de la moneda se ha vis-

tu que mantiene unu. tendencia a la alza, lo que impide una inter-

pretación confiable ~n las cambios que se presentan en los rubras 

de los estados financieros, en los que se aplica el procedimiento 

anles mencicu\ado. 

B. p,.ac~dimienb.J de tendencias. 

Se enfoca al estudio de la dirección que han seguido las tenden-

~i~s de los diferentes rubros que integran los estados financie-

ru~ en µerf odos anteriores de la empresa. 

Una vez delerminada la dirección que una tendencia tuvo en varios 

affos, se deberá precisar la a las causas que la originaron. Si 

esta causa fuera interna y favorable para la tendencia, la empresa 

estará en condiciones de continuar con la misma, en casa contra-

ria, tomará las medidas correctivas necesarias. 

Si la empresa se encuentra con una tendencia favorable originada 

por causas eKlernas, deberá precisar si ésta continuará en el fu-

tura, en caso contrario sus proyecciones deberán ser ajustadas a 

un término más conservador. 

Par& llevar a cabo este procedimiento, es necesario determinar 

cUill ser~ el afro base al que se debe sujetar el análisis, mismo 

que representará el 100 X • El ejecutivo de finanzas será el que 
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de ter mi ne el at'ra base de acuerdo a las nccesi dad es de 1 a empresa 

y al criterio que establezca. Es aconsejable que se conviertan 

de cifras absolutas a cifras relativas. 

Desde nuestro punto de vista hacemos nolar que este procedimiento 

tiene varias limitaciones, mismas que le impiden proporcionar in-

formación confiable para la toma de decisiunes de las que a conti-

nuación exponemos algunas de ellas: 

a) Para una empresa de nueva creación no es recomendable la apli-

cación de este procedimiento ya que no ha alcanzado una estabili-

dad en el mercada, debido a que su tendencia en los primeros afies 

es de crecimiento constante. 

b) Se deberá considerar la estabilidad económica y politica a ni-

vel nacional e internacional, dado que esto repercute considera-

blemente en las operaciones y resul t.adas de la empresa. 

e> Otra limitación que tiene este procedimiento es que está su-

jeto a variaciones negativas que afectan las operaciones y resul-

tados de la empresa, como pueden ser huelgas, escacés de materia 

prima falta de tecnología apropiada y diversos casas fortuitos. 

C. Control del presupuesto. 

De acuerdo al criterio aplicado por el C.P. Roberto Macias en su 

abra "El análisis de los estados financieros y las deficiencias 

en 1 as empresas", considera que el Control del Presupuesto cons-

tituye un procedimiento de análisis financiero, el planteamiento 

de este concepto se basa en que define al Control del Presupuesto 

como un mecanismo que comprende un programa financiero de control 

de las operaciones proyectadas en un periodo. 



CAPITULO 11 

63 
En nuestro criterio consideramos que el Central Presupuestal no es 

en si un procedimiento de análisis financiero, sino una herramien-

ta que nos permite conocer las de~viacianes en las proyecciones de 

las operaciones de una emp~esa en f~rma analítica. 

Por utra parle al presupuesto como herramienta para el análisis 

se le pueden aplicar las diferentes procedimientos mencionados 

anteriorment2, can la finalidad de determinar si la situación de 

las operaciones de la empresa a futuro lograrán cumplir con los 

objetivos generales de la misma proyectados. 
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NOTA 2. 

NOTA 3. 

NOTAS CORRESPONDIENTES AL CAPITULO II 

Principios de contabilidad, 

I.M.C.P., pp13. 

Las finanzas en la empresa, 

C.P. Joaquin Moreno Fernández, pp15. 
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Cuando se habla de correlac:i6n entre diversas variables se 

refiere uno a la relación de dependencia existente entra 

ellas. Los cambios prcduc:idos en una variable pueden ser 

la causa o efecto directo de otras a su vez; los cambios 

en diversas variables pueden ser los efectos de una causa 

camón; algunas de las causas y efectos pueden tener reci­

proca influencia; diversas causas independientes pueden 

estar operando sobre una misma variable y produciendo un 

solo efecto; pero debe existir alguna clase de relación de 

dependencia, si es qu~ C!><iste ccrr·elac:ión. 
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CAPITULO l ll 

La importancia del financiamiento en el crecimiento de la empresa 

y su impacto en el costo financiero empresarial. 

1. Genaralidade5. 

Consideramos a la administración financiera como 11 el Proceso 

Administrativo, cuya aplicación tiene como objeto maximizar el pa­

trimonio de la empresa a través de la correcta consecución, mane­

jo y aplicación de los Recursos Financieros que requiere la 

misma 11
, por lo tanto, el requerimiento de fondos obtenidos de la 

mejor forma posible y bajo los términos más favorables es clara­

mente la pc.lrte centrul del trabajo de finanzas. Sin embargo, en un 

sentido más amplio no solo es C?l suministro de fondos sino una 

utilización más efectiva a eficiente de éstos dentro de la empresa 

ya que como sabemos, el dinero tiene un costo y por lo general no 

siempre est~ disponible. Por esta razón, la función financiera 

debe tomar en consideración tanto la disponibilidad de los fondos 

como el costo de los mismos, y ésta determinará el curso de accibn 

a seguir en la adquisición de fondos adicionales' también fijar~ 

laa politicas y procedimientos necesarios para la mejor obtenci6n 

y ~plicación de los mismos, en los lugares, tiempos y costos 

determinados dentro de la planeación que le permitan alcanzar 

los objetivos de crecimiento y desarrollo. 

2. Financiamiento. concepto y obietivo. 

Dentro de las operaciones normales de una empresa, ésta siempre se 

ver~ en la necesidad de recurrir a financiamientos ya que sin 
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éstos simplemente no podrá dar una continuidad a sus operaciones y 

mucho menos lograr sus objetivos de crecimiento y desarrollo, por 

lo tanto el administrador financiero deberá recurrir a la fuente 

o fuentes de financiamiento más convenientes para la empresa. 

Las fuentes de financiamiento se clasifican seg~n su origen en: 

- Internas. 

- Externas. 

Las fuentes de financiamiento internas son las que se obtienen 

dentro de las organizaciones y que son generadas par sus opera­

ciones normales. 

Las fuentes de financiamiento externas son las que obtiene la em­

presa de terceras personas, organizaciones o instituciones de cré­

di ta y/o fomento. 

Desde este punto de vista podemos conceptualizar al financia­

miento como la obtención de recursos monetarios que toda persona 

u organización requiere en un momento determinado para cubrir 

aquellas necesidades temporales o permanentes que le permitan la 

continuación y expansión de sus operaciones, por lo que el obje­

tivo del financiamiento es datar a la empresa de los fondos nece­

sarios que le permitan alcanzar sus objetivos que generalmente 

son: El crecimiento y su desarrollo. 

En la actualidad y espec!ficamente en México, cada d!a resulta m~s 

dificil encontrar fuentes de financiamiento abiertas de acuerdo 
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con las necesidades de la empres~. La banca nacionalizada tiene 

pr~cticamante vedados sus financiamientos a los empresarios o 

personas que necesitan acudir a ellos, los fondos de fomento üni-

camente los otorgan a aquellas actividades que se consideran pria-

ritarias para el desarr·ollo del pals y que no se encuentran en 

zonas de alto crecimiento demográfico. Es por ello que últimamente 

el administrador financiero dirige la obtención de financiamientos 

al m&rcado burs.itil y extrabursátil, del que más adelante habla-

3. Financiamiento interno. 

Co•o fua mencionado en p~rrafos anteriores, las fuentes internas 

son aquellas que se generan par las operaciones normales, entonces 

al recurrir a éstas tenemos que elegir entre una o más de las si-

guientes : 

- Reinversión de utilidades. 

- Depreciaciones. 

- Amortizaciones. 

- Cobranza acelerada. 

Reserva de pasivos. 

Reserva de super~vit. 

- Venta de activo fijo. 

Reinversión de utilidada•. 

Este financia•i•nto se presenta en empresas prósperas debido a que 

las utilidadas g1H1erada& le permiten reinvertir un porcentaje de 

las •ismas. 



CAPITULO III 

68 

Depreciaciones y amortizaciones. 

Este tipo de financiamiento se ejerce aNc con aNo, de la formaci6n 

de un fondo de depreciación equivalente al precio de adquisición 

de activos fijos. Lo mismo ocurre con la amortización de los gas­

tos de instalación. 

Cobranza acelerada. 

La cobranza acelerada representa otro tipo de financiamiento qua 

se obtiene del sacrificio de utilidades por la recuperación de la 

cartera, concediendo a los clientes un porcentaje de descuento por 

pronto pago. 

Reserva de pasivos y superávit. 

Al igual que el financiamiento por depreciaciones y amortizacio­

nes, las reservas de pasivos y superávit se ejerce de la formación 

de fondos de Jubilaciones, retiras, y reserva legal. 

Venta de activo fijo. 

Las ventas de activo fijo también son consideradas fuente~ inter­

nas de financiamient~ debido a que al venderse un activo fijo, SR 

obtiene un ingreso que será invertido en la forma qua más bene­

ficie a la organización. 
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4. Financiami~nto eMterna. 

Para facilitar el estudio y comprensión de los recursos que toda 

ampresa está en posibilid3de~ de obtener de terceras personas, 

organizaciones e instituciones ~e crédito, hemos optado por estu­

diar cada una de ellas por separado, analizando a su vez los pla­

zos a los que se pueden contratar ya sea a corto, mediano y/o 

largo plazo. 

- Financiamiento otorgada oor terceras oersonas. 

a) Crédito camercidl. 

La principal fuente de financiamiento otorgada por terceras perso­

na& sun los créditos de proveedores. La mayoría de las personas en 

al pa&ado y atln en la actualidad, consideran a esta fuente, como 

una fuente interna de financiamiento debido a que se genera me­

diante la adquisición a compra de bienes y servicias que la em­

pra&• utiliza en su operación a corta y largo plazo. Sin embargo, 

no todas las empresas otorgan crédito y mucho menes sin el cargo 

correspondiente de un interés por el tiempo en que la empresa se 

tarda en recuperar su dinero. Es por esto que lo consideramos 

CD8t0 un• fuente eKterna. 

El crédito comercial en cuenta abierta normalmente no causa 

intereses pero sl involucra costos, debido a que si el proveedor 

concede d•scuentos por pronto pago. se incurre en un costo de 

oportunidad si no se aprovecha ese descuenta ( 1 ). 
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- La bance1. nacionalizada y los fideicomisos como fuente de finan-

ciamicnto empresarial. 

No obstante la restricción crediticia de la que hicimos mención al 

inicio de ~ste capitulo, la empresa depende en gran medida de la 

banca para disfrutar de una amplia gama de servicies, de los que 

destaca la obtención de financiamientos. Para algunas empresas 

pequefras y medianas los préstamos bancarios representan la fuente 

más importante de financiamiento a corto, mediano y largo plazo, 

otras recurren a los fondos de garantla y fideicomisos, en tanto 

que algunas otras empresas pequefras, medianas y grandes recurren 

al sistema bursátil y eMtrabursátil para allegarse de recursos. 

Los financiamientos que concede la banca nacionalizada a corto 

plazo ( a un plazo menor de un aNo ) son : 

Préstamos directos. 

A este tipo de financiamiento se le conoce también como préstamos 

quirografarias; se conceden a un plazo no mayor a 180 dlas y su 

uso no está condicionado, se obtiene de una institución de eré-

dito a un solo pago a renovable a su vencimiento por parte de un 

solicitante digno de crédito. 

Es una operación e.Je c'rédito a corto plazo cuyo objetivo es reiiol-

ver problemas transitorias de liquidez o de caja. 

Préstamos directos con garantia colateral. 

Es una operación de crédito a corto plaza que eMige una garantla 

en forma de titulas de crédito y otras documentas ( letras de cam-
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bio, pagarés o bien facturas o contra-recibos >, propiedad del 

solicitante que sirvan de amparo colateral al préstamo solicitado. 

El monto del financiamiento se eslablec.e en relación a la capaci-

dad de pago y de los recursos propios de que disponga el deman-

d•rate. Gr.neralmente ~e concede un 70 X del valor nominal de la 

garantla entregada en colateral. 

01?scuentc1 de documentes. 

Las empresds que pueden utilizar este financiamiento son aquellas 

que al efectuar cualquier operación de venta exigen a sus clientes 

la firma de un pagan~ o letra de cambio los que podrán ser deseen-

t~dos en una Institución Nacional de Crédito, quienes las operan 

LDntra una llnea de crédito previamente establecida. Estas des-

cuentas generalmente no exceden de 180 dias y operan con un inte-

rés ~imilar al de los préstamos directos y el manto del financia-

mienta na podrá eMceder del 70 % del valar del documento. 

Las descuentas de documentos ayudan a agilizar el capital de tra-

baja de las empresas ya que al financiar ventas a crédito que do-

cumentan con su clientela reciben a cambio recursos liquidas que 

pueden utilizar inmediatamente en la actividad productiva. 

Factoring .. 

La factorización implica la venta directa de cuentas por cobrar a 

una Institución Nacional de Crédito que otorgue este tipo de 

f i nanci ami ente. 
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La limitación de este tipo de financiamiento es quu la institu-

ción de crédito elige únicamente aquellas cuentas que considera 

~ean de riesgos de crédito aceptables. 

El crédito será otorgado hasta por el 70 Z de la cartera cedida y 

su plazo estará determinado por el plazo promedio en dlas de recu-

peración de la misma. 

Préstamos prendarios. 

Son operaciones de crédito mediante las cuales se aceptan como 

garantía del préstamo, bienes o mercancías de fácil realizacibn, 

las que deberán ser depositadas en Almacenes Generales de Depósito 

autorizados y recanacidos coma organizaciones auxiliares de eré-

dita, a cambio de un certificado y un bona de prenda que son 

entregados al banco durante el plazo acordado para el financia-

miento que generalmente es de 90 dlas siempre y cuando no se trate 

de articules perecederos. 

Crédito en cuenta corriente. 

Par medio de este crédito las personas flsicas o moralas pueden 

obtener fondos una o más veces durante la vigencia del contrato, 

mediante la utilización de los recursos puestos a la disposición 

del acreditado dentro del monto convenido. 

Remesas en camino. 

Se denomina asi al servicio bancario que consiste en la posibi-

lidad de d~positar en firme los cheques que se reciben a cargo de 
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cualquier institucidn de crédito, sin importar la plaza, de modo 

que el bdnco pueda hdc~rlo efectivo a través de sus sucursales y 

corresponsales en el país. 

Fin•nciamientos que concede la banca a mediano y largo plazo. 

Son aquellos que l•s Sociedadez Nacionales de Crédito conceden a 

un plazo que v~ de uno hasta cinco a~os, en tanto que los prés­

tamos a ldrgo plazo se conceden a un plazo mayor de cinco afros. 

Préstamo con garantla de unidades industriales. 

Es un financiamianto que se otorga dando como garantía la unidad 

industridl de una empresa, que incluya o no bienes inmuebles a 

~ondición de que su destino no sea dedicado a la construcción de 

los mismos. 

Puede &er utilizado para capital de trabajo, consolidación de 

pasivos o ampliación de la planta, inclusive responsabilidades 

fiscales, puesto que permite la utilización de recursos a largo 

plazo. El contrato que se celebre deberá quedar inscrito y lega­

l izado en el Registro Público de la Propiedad en la localidad 

correspondiente. 

Crédito de Habilitación y Avio. 

Constituya un financiaMiantc que se concede a los pequehos y 

~edianos industri~les por conducto de las S.N.C •• Estos préstamos 
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se otorgan con la condición de sor utilizados para la adquisición 

de materias primas y materiales, paga de ~ueldos y salarios, así 

como gastos directos de explotación. Su plazo no podrá e~ceder 

de tres aft'O$. 

En este tipo de financiamiento se pueden obtener tasas de interés 

preferencial cuando los créditos se concedan con recursos prove-

nientes de algunas fondos de fomento, establecidos por el gobierno 

federal. 

Prdstamo Refaccionario. 

Se concede principalmente a industrialeg, agricultores y gana-

deros para ser destinado a la adquisición de bienes de capital, 

tales como maquinaria y equipo, unidades de transporte, pies de 

crfa, desarrollo de árboles frutales, construcción de corrales, 

pozos, etc •• En caso de s~r obtenido a través de fondo de fomento, 

el acreditado paga un int~rés inferior al que pagarla a la banca; 

el contrato de apertura respectivo deber~ ser registrado en el 

Registro Pública de la Propiedad correspondiente. 

Crédito Hipotecario. 

Es un financiamiento que se concede a los propietarios de bienes 

inmuebles, mediante la pignoración de los mismos, a un plazo que 

vá de cinco a veinte aNos. Este tipo de financiamiento permite 

conservar los derechos sobre el bien inmueble que dió en garantia 

el deudor y rescatarlo en el momento de saldar el crédito~ 
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Arrendamiento Financiero. 

Se considera como una fuente de financiamiento que proporciona el 

arr~nd~dor al arrendat~ria, el cual recibe el servicio de un 

activa fijo durante un per!i.Jdo determinado y a cambio del uso 

del activo, el arrendatario se compromete a hacer un pago perió­

dico fijo. Es la obligación financiera fija del arrendataria para 

con el arrendador. 

Fondos ds Fomento y Fideicomisos ( 2 ). 

Par otra parte, los financiamientos que otorgan los fideicomisos 

son er1 general a mediano y largo plazo, ya que sus contratos se 

establecen en un tiempo que vá de dos a cinco af1om y de tres a 

cinco e hasta diez arras, de acuerdo al programa que se trate. Los 

intereses cobrados por estos fondos y f ideicomisas son preferen­

ciales y varlan de acuerde al COSTO PORCENTUAL PROMEDIO < C.P.P.l, 

otros como es el caso de los financiamientos a la exportación 

( FOMEX ) se contratan de acuerdo con el tipo de moneda de qua se 

trate y se fijan a tasa libar ( europea ) o prime ( norteame­

ricanil ) • 

A continuación describiremos a estos fondos y fideicomisos. 

F O N E P 

FONDO NACIONAL DE ESTUDIOS V PROVECTOS. 

Objetivo. Financiar las estudios de pre-inversión, tanto del sec-
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ter público como del privado. 

Programas de apoyo. Programa de estudio de fomento económico, p~o­

grama de apoyo directo a la consultoria, programa de capac:itaci6n 

y adiestramiento para proyectos de desarrollo. 

Plazo. De dos a tres ahos. 

Interés. Variable de acuerda al C.P.P •• 

F O M I N 

FONDO NACIONAL DE FOMENTO INDUSTRIAL. 

Objetivo. Crear nuevas fuentes de trabajo y ampliar las existen­

tes, dando preferencia a empresas de transformación, agropecua­

rias, forestales y pesqueras. 

Programa de apoyo. Apoyo vfa capital de riesgo y créditos conver­

tibles en capital social. 

Plazo. Indefinido. 

Interés. De acuerdo a las pérdidas y/o ganancias. 

F I D E I N 

FIDEICOMISO DE CONJUNTOS, PARQUES, CIUDADES INDUSTRIALES V CENTROS 

COMERCIALES. 

Objetiva. Estudiar y fomentar la creación de conjuntos, de par­

ques, ciudades industriales y centros comerciales, promoviendo su 

localización y desarrollo en función a lo seNalado por la Secre­

taría de Desarrollo Urbano y Ecologla < SEDUE ). 

Programas de apoyo. Estudio y proyecto, asesoría a parques indus­

triales en operación, financiamiento y banco de información. 
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Plazo. De tres a cinco aftas. 

lntcrás. Variable de acuerdo al C.P.P •• 

F O G A l N 

FONDO DE GARANTlA V FOMENTO A LA INDUSTRIA MEDIANA V PEQUEÑA. 

Objetivo. otorgar créditos y garanlias a los pequeNcs y medianos 

industria.les. 

Programas de apoyo. Créditos y garantlas de habilitación o avio~ 

hipotecarios, industriales y naves industriales. 

Plazo. De dos d cinco aNos en refaccionarios y de tres a cinco 

afros en lus hipotacarios industriales. 

Interés. Variable de acuerdo al C.P.P •• 

P A I 

PROGRAMA DE APOYO INTEGRAL A LA INDUSTRIA MEDIANA V PEQUEÑA. 

Objetivo. C.inalizar los apoyos que beneficien y fomenten a la 

pequeha y mediana industria. 

Pragr•mas de apoyo. Asistencia técnica financiera e industrial, 

reordenación económica y cambio estructural. 

Plazo. De das a cinca affos. 

Int2rés. variable de acuerdo al C.P.P •• 

INFOTEC 

FONDO DE INFORHACION V DOCUMENTACION PARA LA INDUSTRIA. 

Objativa. Proporciona servicios de información, capacitacibn y 
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asistencia tecnológica tendientes a mejorar la produccibn. 

Pr·ogramas de apoya. Consulta industrial, noticias técnic•s, ser­

vicios express de información, capacitación en administración de 

tecnologfa, estudio de factibilidad y tecnol6gico. 

Plazo. De dos a cinco afros. 

Interés. Variable de acuerdo al C.P.P •• 

F O N E I 

FONDO DE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL. 

Objetivo. Fomentar la producción de bienes y servicios, inducir 

a las instituciones de crédito que tomen en cuenta los proyectos 

de inversión para sus decisiones de crédito. 

Programas de apoyo. Compra de información básica de ingeniarla de 

proceso, emolumentos de personal, materiales, equipo, gastos de 

capacitación y adaptación de nuevos equipos. 

Plazo. De dos a cinco afros. 

Interés. Variable de acuerdo al C.P.P •• 

FONATUR 

FONDO NACIONAL DE APO.VO A ACTIVIDADES TURISTICAS. 

Objetivo. Incrementar las fuentes de trabajo, apoyando los centros 

recreativos del turismo en el pais. 

Programas de apoyo. Efectuar estudios y proyectos, ga~antizar, 

invertir, conceder cr~ditos y financiar operaciones relacionadas 

con el turismo. 



CAPITULO I lI 

79 
Plazo. De das a cinco afros. 

Interés. Variabl~ de acuerdo al C.P.P •• 

F I R A 

FIDEICDl'1ISO CON RELACION A LA AGRICULTURA. 

DbJetivo. Incrementar la participacidn da la banca en el financia-

mienta agropecuario. Aumentar la producción de alimuntos para sa-

ti&facer las necasidades nacionales, substitución de importaciones 

V .ajorar el nivel de vida de los productores agropecuarios. 

Programas de apoyo. Cr~ditos de habilitación o avfo y créditos re-

faccionarias. 

Plaza. De tres a cinco ahas. 

Inter~. Variable de acuerdo al C.P.P •• 

F O V I 

FDNDO DE CJl'ERACIDN V DESCUENTO BANCARIO A LA VIVIENDA. 

CIJJetiva. Promover la costruccidn de viviandas de interés social. 

ProgriU'las de apoyo. Otorga apoyo financiero a las instituciones da 

crltdito, para la construcción, adquisición y .. Jora de la vi-

vienda. 

Plazo. De tres a cinco ahos. 

Interés. Variable de acuerdo al C.P.P •• 

F O 11 E X 

FONDO PARA EL FOMENTO DE LAS EXPORTACIONES DE PRODUCTOS MANUFAC­

TURADOS. 

QbJativo. Propiciar el aumento del e19plec, el incremento del in-

ESU ltS\S 11 DE~~, 
SAUI DE LA 8\8UOlt.uA 
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greso y el fortalecimiento de la balanza de pagos mediante el 

otorgamiento de créditos y/o garantfas para la exportación de 

productos y servicies y la substitución de importaciones de bie­

nes de consumo y servicios. 

Programas de apoyo. El fondo trabaja bajo dos programa& básicos: 

1. Apoyos a la exportación, con cuatro sub-programas. 

- Programa de financiamiento a la pre-exportación. Enca•inado a la 

elaboración de estudios, capacitaci6n técnica, elaboración de pro­

yectos, producción de articulas, prestación de servicios, etc., 

para mejorar servicios y productos que ya se estén exportando a 

nuevos productos con mercado potencial de exportación. 

Programa de financiamiento a la exportación. Otorga los si­

guientes apoyos: ~inanciamientc de ventas de producto& manufac­

turadas y servicias al exterior, elaboración de estudios de mer­

cada, campafras publicitarias, financiamiento de gastes de insta­

lación y operación inicial, autorización de las instituciones de 

cr4dito para que emitan cartas de crédito, otorgando a los empre­

sarias garantia de seriedad, para efectos de eKportacibn. 

Programa de garantla a la exportación. Busca proteger a las 

exportadores e instituciones de crádito del pais, contra los si­

guientes riesgos: servicios de pre-embarque, riesgos de pcstembar­

que, garantías a servicios de construcción o similares, como con­

secuencia de la exportación y garantlas a las instituciones par la 

pérdida que sufran en la emisión de las garantlas contractuales 

que a su vez hayan otorgado. 
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- Programa de financ.idmionlu i..•11 Uivisas para la exportación. 

Ti~ne c.:omo objetiva dar a.puyo financiera a las empresas e><.purta­

tJurd& para que puodan impar tar l¡,._,s it1<::iumos que requieran .. 

2. Apoyo d la sub5litución de impi.;ir·ta.c.iones, con cuatro subpro­

gramas. 

Progr·ama e.Je financiamiento a la producción y compra-venta de 

bienes de capital. 

- Programa de garantía contra la falta de pago de créditos otor­

gados pan1 la producción de bienes de capital. 

- Pr·ogama de gar-antla al primer adquirente de bienes de capital. 

- Programa de financiamiento a la producción, existencias y com-

pra-venla en las franjas fronterizas en apoyo al Plan Nacional de 

Desarrollo Industrial. 

Interés .. En el caso de exportación la tasa libar más dos puntos, 

y en el de pre-eMportación y substitución de importaciones la tasa 

de C.P.P. menos cinco puntes. 

- Participación del sistema bursátil en el financiamiento emore­

sarial. 

Hace algunas décadas al Sistema Bursátil se le relegaba a una fun­

ción Gecundaria dentro del Sistema Financiera MeKicano, en la 

actualidad, este sistema forma ya una parte muy importante dentro 

de las finanzas mexi~anas. Esto se debe a que en los últimos dos 

af\'as casi h~ desplazado a la banca nacionalizada, en cuanto a la 

captación de capital ( oferentes de dinero y capitales a largo 

plazo > y situación del mismo ( demandantes de financiamiento a 
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corto y largu plazo). Las causas de esta situación están origi­

nadas por el fuerte encaje legal que exige el Banco de Mé~ico 

a la banca nacionalizada para financiar una parte del enorme 

déficit presupuestal, al igual que la colocación en el sistema 

burscitil de diversos mecanismos de financiamiento gubernamental, 

tales como las bib"s, petrobonas, cetes, y aceptaciones bancarias. 

Esto ha dado lugar a que el sistema bursátil adquiera madurez y 

confianza, lo que traé consiga un aumento en sus operaciones y en 

sus oferentes y demandantes participantes del mercado f inancierc. 

El mercado financiero está integrada por: 

El mercado de dinero, que se origina entre la rel•ción de los ofe­

rentes y demandantes de fondos a corto plazo en los siguientes 

instrumentos de inversión: cetes y aceptaciones bancari~s del go­

bierno federal y papel comercial emitido par las empresas y últi­

mamente, el pagaré eKtrabursátil ( este ~ltimo tipo de financia­

miento se analizará en el siguiente punto ) y, 

El mercado de capitales, que se origina entre oferentes y deman­

dantes de fondas a largo plaza, mediante los instrumentos da, 

emisión de obligaciones y acciones de las empresas y las emisiones 

de deuda del gobierno, tales como, los bonos de indemnización ban­

caria y petrobanos. 

Para el caso de nuestro estudio, ~nicamente analizarémos lo refe­

rente a los demandantes de fondos y capitales empres~riales, por 

ser el sistema bursátil un intermediario importante como fuente de 

financiamiento. 
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Dentro de las fuenles a LOrla plaza que se pueden conseguir en el 

sistema bursáti 1 tenemos; 

- Papel comercial. Es un lltulo de crédito por medio del cual la 

empresa emisora se obliga a devolver al inversionista en un plazo 

determinada, el capital prestado originalmente más un rendimiento 

previamente estipulado. Anteriormente el emisor tenla que cotizar 

sus ac~ianes en la bolsa, actualmente pueden emitir empresas que 

no coticen, inclusive. El valor nominal de cada titulo ser~ de 

cien mil pesos y su plazo de vencimiento hasta 91 dias. 

- Emisión de obligaciones. Esta fuente de financiamiento es usada 

para incrementar el capital de trabajo con carácter permanente, 

as{ como para financiar inversiones requeridas para la expansión 

o desarrollo de la empresa. Generalmente las obligaciones tienen 

el carácter de bonas, letras de cambio o pagarés. 

Los diferentes tipos de obligaciones son; hipotecarias cuando 

están garantizadas por un bien inmueble, quirografarias cuando la 

garantla es la imágen de la empresa emisora y convertibles cuando 

otorgan un derecho adicional de convertir obligaciones por ac-

cianes. 

Los tltulos tienen un valor nominal de cien o mil pesos general-

mente, su plazo de emisión es mayor a cinco aNos y sus intereses 

son fijados en base al rendimiento de cate~ o el instrumento que 

dé mayor rendimiento al momento de su liquidación más 11 X" puntos 

pagaderos trimestralmente. 
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Emisión de acciones. Es un financiamiento de carácter permanente 

y signe de desarrollo de la empresa. Pueden ser suscritas en forma 

privada o colocadas al público. 

Por medio de la emisión de acciones se pueden obtener recurso& 

eMternos para incrementar los activos de la empresa y/o cambiar su 

estructura financiera convirtiendo pasivos a capital; en nuestra 

media es bastante usual debido al endeudamiento eMcesivo y a una 

equivocada utilización del crédito en la empresa por haber finan­

ciado inversiones a largo plazo con créditos a corto y mediano 

plazo. La emisión da estas acciones puden ser ordinarias y prefe­

rentes. 

En estas transacciones intervienen la parte oferente, la parte 

demandante, el intermediario ( la bolsa > y los órganos de vigi-

lancia (Comisión Nacional de Valores "C.N.V. 11 a Instituto para 

el Depósito de Valores "INDEVAL. 11 
) • 

- Las operaciones eKtrabursátiles como una fuente de financiamiento 

originada por las condiciones actuales del mercado financiero. 

En párrafos anteriores comentamos una situación importante por la 

que atraviesa nuestro actual sistema financiera, ante estos pro­

blemas, aunados a les. altos costes de la vida y la reducci6n del 

efectivo de la empresa, el administrador ha tenido qua recurrir 

a otras fuentes de financiamiento, de las cuales • mediado& de 

1984 se instrumentó y llevó a la pr~ctica un nuevo tipo dé finan-
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ciamiento 11 el financiamiento extrabursátilº. 

Este financiamiento consiste en la emisión de un pagaré por parte 

de la empresa demandante de fondas avalado por un banco o por una 

carta de crédito y/o crédito comercial irrevocable. a un plazo que 

va desde 29 a 90 dlas y un interés pagadero al vencimiento, equi­

valente al rendimiento de cetes o del rendimiento de cualquier 

otro instrumento, el que sea mayor al momento de su contratación 

má:s "X" puntos. Las personas oferentes de estos fondos hil.n sido 

las empresas privadas y paraestatales hasta el momento con la 

intermediación de las casas de bolsa. 

Este tipo de fin~nciamiB1to ha sido utilizado por las empresas 

para cubrir déficits temporales en su flujo de efectivo,pero a 

mediado de 1986 empezó a decaer par una fuerte prohibición del 

B•nco de Héxico a la banca nacionalizada para otorgar su aval, no 

obstante se han seguido llavilnda este tipa de operaciones y se 

espera qua alg6.n dla l legua • re-glaraentarsa. 

En. rasu••n, pade•os d.ecir~ qUll lA& condiciones pilra que se de este 

tipo de finilnciamiento deben ser las siQuientes1 

- Que &Mista un demandante de fondo& a corto plilzo. 

- Que exista en lni& momento un oferente de fondos a corto plazo 

con la intención de obtener un rendimiento mayar al que le pudie­

ra ofrecer otro mecanismo de inversión y, 

- Que se facilite la obtención dal aval, carta de crédito y/o cré­

dito comercial irrevocable. 

S. ConaideraciQnea oara la &lección da los financiamientgs. 

to el presenta capitulo sa ha hecho mención de las pasibles fuen-
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tes de financiamiento a las que el administrador financiero podrá 

recurrir en un momento determinado para cubrir las necesidades de 

recursos monetarias de la empresa, ya sean a corto, mediano e 

largo plazo. 

Para que el administrador financiero pueda tomar la decisión sobre 

la obtención de un financiamiento deberá tener presentes las con­

sideraciones que a continuación mencionamos: 

- Determinación de la necesidad. Se debe definir si es una necesi­

dad de efectivo temporal o permanente, ya que de esto depende to­

mar la decisión de recurrir a una fuente a corto o larQo plazo. 

- Estimación del manto. El administrador financiera deberá esti­

mar o calcular el monto del financiamiento de acuerdo a la pro­

yección de las operaciones de la empresa. 

- Fuente de financiamiento. Una vez determinado el manta del fi-

nanciamiento, se deberá elegir la fuente adecuada 

eKterna ) de acuerdo a la naturaleza del crédito. 

interna y/o 

- Requisitos para su obtención. Las S.N.C. para conceder finan-

ciamientos exigen que los solicitantes cubran determinados requi­

tos que respalden y garanticen el crédito: 

a. Escritura constitUtiva de la empresa. 

b. Poderes notariales de funcionarias autorizados para suscribir y 

avalar titulas y operaciones de crédito. 

c. Registro p~blico de la propiedad. 

d. Registro federal de contribuyentes. 

e. Estados financieras auditados de los das últimos ejercicios. 

asl como, los últimos estados financieros del periodo. 
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f. Estados financieros proyectadas. 

O• Flujo de efectivo real y proyectada. 

h. Capacidad de paQD de la •r1preaa. 

i. Antec•dentes de crédito. 

- Facilidades otorgada~ por los acreedores. 

- Condiciones de liquidación y plaza. 

- Pago de interesas. 

a. Por anticipado. 

b. Mensual vencida. 

c. Al vencimiento. 

- Costos. 

a. Comisión por adminiatraci6n de prtastamo. 

b. Cotlitiiión por apertura de crédito. 

c. Comi&ión por renovación de crédito. 

d. Reciprocidad e>eigida. 

... Tasa norainal de intarll!& • 

f. Forma de pago de los intereses. 

87 
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NOTA CORRESPONDIENTE AL CAPITULO III 

Costa de renunciar a un descuento por pronto paga. 

Hay un costo implicito al renunciar a un de&cuento por 

pronto pago. Esto e& a causa de que para dilat•r el paga 

de sus cuentas por un número adicional de dfas, la empr1:1-

sa debe renunciar a la oportunidad de pagar menos por los 

articulas que haya comprado. 

"El Sistema Financiero Mexicana. 11 

Eduardo Villegas H. 

Ed. P.A.C. , P•P• 65 
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CAPITULO IV 

El Costo Financiero. 

1. Concepto dw cg&to fintnciero. 

El costo financiero es la cantidad de dinero que toda empresa tie­

ne que p4gar por el uso de efectivo, obtenido de fuentes internas 

o eKternas de financiamiento. 

Cuando ert una empres.J se determina la necesidad de financiamiento, 

el ejecutivo de finanzas deber~ obtenerlo de tal forma que a la 

n1isma no le repr-esente un alto e.asto. 

El oUjelivo del administrador financiero será entonces, el anali­

zar las fu~ntes especificas de capital para seNalar los insumos 

fundamenlales de financiamiento que la empresa requiera y determi­

nar el costo total del mismo. 

La importancia del costo financiero es determinante, ya que la~ 

erogaciones por concepto de intereses, comisiones y demás gastos 

de finan~iamiento afectan en forma directa los resultadas de la 

empre~a, lo que podrla modificar en forma positiva o negativa la 

rentabilidad de la misma. 

El costo financiero es un tema importante por las siguientes moti­

ves: 

A. Las decision•s del presupuesto de financiamiento pueden tener 

~fecto& positivos o negativos sobre las empres~& y para obtener un 

presupuesto adecuado, se requiere una estimación del costo finan­

ciero respectivo. 
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B. La estructura financiera puede s~r afectada par el monto de los 

financiamientos contraldos, asi como por la variación de las uti­

lidades de la empresa, por consiguiente, también el valor de la 

misma; además el conocimiento del costo financiero ayuda a tomar 

decisiones relativas a la estructura de capital. 

También es necesario conocet- cutll será el nivel má>eimo de endeuda­

miento, al que la empresa puede someterse sin riesgo de que los 

accionistas pierdan la administración de la misma. 

Cabe mencionar que si una empresa desea aumentar su rentabilidad, 

debe también aumentar su 1-iesgo. Si quiere disminuir su riesgo, 

disminuirá también su rentabilidad. 

La alternativa de estas variables rentabilidad - riesgo si no 

se toma en cuenta la forma en que la empresa aumente su rentabili­

dad por medio del buen manejo del capital de trabajo, la conse­

cuencia es el aumento correspondiente en el riesgo, par el aumenta 

de las deudas contraldas. 

Los efectos de la variación de activos y pasivos circulantes de la 

empresa sobre la alternativa rentabilidad - riesgo, se pueden 

ilustrar utilizando una razón sencilla como es la de activa circu­

lante sobre activo total y pasivo circulante sobre activo total. 

A medida que aumenta la razón A.C. I A.T., disminuye la rentabili­

dad; disminuye la rentabilidad porque los activos fijos son más 

rentables que los activos circulantes; disminuye el riesgo de la 

insolvencia técnica ( 1 >,suponiendo que no cambien los pasivas 

circulantes de la empresa, el aumento en activos 

aumenta el capital de trabaja. 

circulantes 
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Una dismiuución c1) ld razón A.C. / A. T. da como resultado un 

aumento en la r·emtabilidad de la empresa debido a que los activos 

fijo& que se aumentan genel""an rendimientos más altos que las acti­

vos circulantes < 2 >,sin embargo, también aumenta el riesgo de­

bido a que ~l capital de trabajo de la empresa es menor a causa 

úe la disminución del activo circulante. 

Cuando aumenta ld razón P.C. / A .. T., aumenta la rentabilidad y 

riesgo de la empresa. La rentabilidad aumenta debido a costos ma­

nares relacionados. can más financiamiento a corto plazo y menos 

a largo plazo, y el riesgo se incrementa por una mayor contrata­

ción de pasivo~ a corto plazo. 

En lo referente al riesgo comercial ( 3 >,éste también deber~ ser 

considerado cuando una empresa ha determinado allegarse de recur­

sos externos, debida a que un alto riesgo comercial trae consigo 

u11 alto costo financiero por el capital requerido. 

El riesgo com&rcial asociado can los valores de la empresa provie­

ne de lit. naturaleza del medio en que ésta opera y expone a ciarto 

grado de incertidumbr·e, inclusive a la empresa más sólida y que 

pueda cumplir e.en sus obligaciones de pasiva, inclusa el responder 

a las espectativas de los inversionistas en materia de dividendos. 

Los medios de operación que se consideran relativamente menas es­

table~ inducen a los inver~ionistas a suponer mayar riesgo, exi­

gir tasas de interés más altas y aumentar el costo financiero para 

la empresa. 
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Son varias la5 c.:ircunstancias del medio general de operación que 

pueden influir en la manera en que el inversionista interprete el 

grado de riesgo como son: 

A. Perspectivas inciertas momenta.neas de la empresa. 

B. Anteced~ntes inestables de la empresa, erráticos y difíciles de 

pronosticar en los cuales el pago de capital e intereses fue casi 

nulo. 

C. Cambia en las perspectivas de la empresa, tal que se llega a 

deteriorar la certidumbre relativa, asociada con el pago de las 

obligaciones. 

D. Operaciones inestables de la empresa eHpuestas al ciclo de los 

negocios o a los caprichos de los paises politicamente inestables. 

Todas estas influencias generales tienen como tema central la 

variabilidad en las utilidades de operación, lo que deteriora la 

capacidad de la empresa para hacer frente a sus pagos prometidos o 

esperados, as! como la variación en las utilidades netas. 

2. Integración del costo financiero. 

Este punto enfatiza la necesidad de utilizar un costo finan-

ciero ponderado C examinar con atención las razones de algo>, 

además de considerar los costos individuales de la estructura 

de capital como sen; deuda a corto y largo Plazo, acciones 

preferentes, acciones comunes, superávit y reservas y por 

último se determinarán los costos individuales para formar un 

costa ponderado de capilal. 
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El c.:..iµital es. un factor necesario para. la producción y como todo 

fac. lor tiene un costo, caaa uno de estos los vamos a identificar 

con la simbologla siguit:mte: 

Cl Costo de la deuda ( curto y largo plazo ). 

C3 Costo de acciones preferentes. 

r;:4 Costo de utilidades retenidas. 

C5 Costo de acciones comunes. 

C6 Costo úe nu~vas acciones comunes. 

C7 Costo ponderado de c:apital. 

CB Costo ponderada financiero .. 

- Costo de capital. 

Acciones preferentes: Estas suponen que la empresa se compromete 

a efectudr pagos periódicos previamente establecidos, antas de 

distribuir cualquier clase de utilidades a accionistas comunes. Su 

fórmula es la ~lguiente: 

C3= Di videndas. preferentes 
Pre~io de acciones preferenles - comisiones de venta 

Costo de ac.cion~s camu1•~~: El costo de las acciones comunes se 

calc.ulatA tomar1do como premisa el desembolsa efectivo que realiza 

la empresa como pago de dividendos a los accionistas, y se deter-

minarA de la siguiente manera: 

CS= Dividendos decretados por a~c.ión 
valor nominal por acción 
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Costo de nuevas acciones comunes: Se determina estableciendo la 

reducción de porcentaje en el precio actual dol valor contable 

de la ac:cidn con sus respr?ctivaG comisio11~s de suscripción y co­

rretaje, su fórmula es la siguiente: 

C6 Dividendos decretadas de nuevas acciones / ( 1 - Costo de 

suscripción y corretaje en 'l. )*( Valor Nominal por ac­

ción comdn de capital ) 

Costo de utilidades retenidas: El costo de utilidades retenidas 

está íntimamente relacionado con el costo de acciones comunas, si 

no se retuvieran éstas se pagarlan a los accionistas comunes en 

forma de dividendos. Las utilidades retenidas se consideran como 

una emisión de acciones ordinarias su~~ritas en su totalidad debi­

do a que aumenta el capital contable de la misma manera que lo 

haria una nueva emisión de acciones comunes. 

Cuando la compaf'ria retiene utilidades, estA suponiendo que los 

accionistas en otra parte no pueden ganar lo mismo que pueden ob­

tener en la empresa al reinvertir éstos sus utilidades. 

Par lo tanto el casto de las utilidades retenidas será: 

C4(Costa de utilidad~s retenidas) = CS(Casto de acciones comunes) 

Costo de deudas a largo plazo. 

Obligaciones: La mayar parte de las deudas corporativas a largo 

plazo se contraen par la colocación de obligaciones, el producto 
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nelo de la c:olocación sun lo~ fondo:. que se r ~ciben después de 

pagar ledas las comisiones di? Su!:.c.r ipc:ión y c:t..r·retaje. 

Se puede aproximar El co~to de la dvuda utilizando un sistema que 

llnicamente utilii!a el desembalse promedio anual de 1.:i suma de 

interés + aniorliza.c.i6n, dividido entre la suma promedia obtenida. 

Costa promedio de la d~uda. 

ClO I + n * 100 

Donde: 

Pago anual de intereses por obligaci6n 

N Producto neto de la venta de una oGligacidn. 

r\ Peri' o do de la obl igaci6n en ahos. 

X Va.lar de la obligación. 

- Costo de financiamiento. 

P~ra la determinación del costo de fjnanciamiento que otorgan las 

S.N.C. se procederá de manera similar a lo establecida en el caso 

de la emisión d~ obligaciones, con la ~nic:a variante de que se 

tiene un costo extra exigido por estas instituciones, que se le 

conoce con el nombre de reciprocidad bancaria. 

L• r•ciprocidad bancaria es un porcentaje sobre el capital que 

la& S.N.C. •><ÍQan a sus deudores que deben mantener en sus cuen­

tas bancarias. 
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Para el ciilc:ulo del c:osto de financiamientos otor·gadas por las 

S.N.C., se utilizará. la siguiente fórmula <4>: 

I n 
ClB= * 360 * 100 

A - M + R 

Donde: 

CtB= Casto de la deuda a corto plazo. 

Interés pagado y/o devengado del periodo. 

n Plazo en días. 

A Capital. 

H Comisiones de apertura e renovación de crédito. 

R Reciprocidad bancaria. 

- Otros costos. 

Este renglón est.i integrado por dos rubros que representan un 

costo adicional para la empresa en el manejo de sus operaciones 

los que son proveedores y acreedores. 

Proveedores: Generalmente las cuentas por pagar a proveedores se 

originan por la e.empra de materias primas a las que les denomina­

remos crédito en cuenta abierta. Estos créditos en cuenta abierta 

son la fuente principal de financiamiento a corto plazo sin que la 

empresa otargu~ alguna garantía al proveedor. 
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Las condiciones de paga qu~ se ofrecen en tales transacciones se 

establecen en las facturas emitidas pur el proveedor, estas con-

diciones son de importancia fundamental para el comprador y se 

deU~n tener en cuenta ~n la programación de todas las compras, 

debido a que yeneralmente no se establece el pago de intereses 

por el crédito obtenido; aunque eKisten ciertos casos en los que 

el proveedor para otorgar el crédito exija el pago de intereses 

correspondiente. 

El costo por el pago de estos intereses se calculará de la si-

guiente manera: 

ClT < I I n ) * 360 * 100 

A 

Acraedoresr Ta1nbién se pueden obtener otros tipos de prestamo m~\· 

diferentes a los que otorga la banca a los que se pueden obtener a 

través de otros intermediarios financieros, estos préstamos son a 

corto plazo y pueden ser otorgados por los accionistas u otras 

personas que estén dispuestas a prestar dinero a la empresa para 
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Cada. uno d~ Qstos tipoü de préstamos los denomin.:-werr.~s préE.tamos 

privados y su cast:o será obtenido de la misma forma que el crédit.o 

de proveedores • 

.::.. Determio.J.c.ion del costo financi~ro .. 

Come hemos mencionado el objetivo perseauido en este trabajo es 

mostrar la influencia que tiene el costo iinanciero en las de­

cisiones qua tema o tomará el administra.dar financiero en su 

quehacer diario de -Finanzas. 

Sin embargo aunque el ~dministrador conozca del todo el costo 

financiero de la empresa no podra tomar una decisión acertada 

aislandala de un análisis como complemento. 

La importancia que reviste el 'iiaber tomar decisiones se ha.te en la 

práctica con el manejo integral y continuo del ant.iilisis, conjun-

tandolo y complementándolo con otras eKperiencias de la vida 

diaria de un administrador como pueden ser las buenas relaciones 

e.o" ac.reedares. S.N.C. y manejo de tasoreria. 

El maneje integral y continuo del an~lisis lo debemos entender de 

la siguiente manera; integral• porque en el pasado las decisiones 

teinadas por el administrador -financiero están reflejadas en los 

estados financieros ya que éstas modificaron en alguna forma la 

liquidez, estabilidad, operación y rentabilidad de la empresa; y 

continua, porque de alguna manera deberá visualizar los posibles 

cambios que resultar~n de sus decisiones en la permanencia, con­

tinuidad y avance de las operacionE!S y resultados de la misma. 

Esto es que si un administrador desconoce la situación financiera 
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di] la emµre~.:.•, l'IU= decisit1nes serán más probables de contener 

un gradu mayur de inc:erlidumbre por desconac:er ta.rnbién los efectos 

o repercusiones 4ue tendrán éstas e11 la estructura financiera de 

la misma. Por el conLrariu si las da~isiones son tomadas por un 

ddminis.trador can un amplio conocimiento integral de análisis y 

una visión cla~a sobre la repercusión que tendrán éstas en la 

emµrusa, e~ muy probable que el éxito de la misma sea innegable. 

Un procedimiento para ser más precisos es estudiar las cifras 

más im..,orlantes no en sus valares absolutos sino en forma de 

cacfi~ientes o razones, que relacionan cada cifra con otras varia­

bles que de una forma u otra tienen que ver con ellas ( ver capi­

tulo II, Análisis Financiero (5). 

- CálLulo del Casto Findnciero (Caso Práctico). 

Una vez desarrollados los lemas refer~nt~s a la teorla de la pre­

sente tesis, la ilustraremos con un ejemplo sencillo. Considerare­

mos el caso de la empresa ºLa Clave, S.A. de C.V." , procesadora 

de Labacos, cuyos EstadoG Financieros de los ~ltimos tres ejerci­

cios fiscales se reproducen en las siguientes páginas. 

La organizaciOn "LA CLAVE, S.A. DE C.V." inició sus labores como 

empresa manufacturera de cigarros en 1899. 

Actualmente cuenta con tres fábricas que producen en promedio 

19,661.4 millones de cigarros al afro y que genera emplea para 

2336 personas. La Lapacidad productiva de las plantas es de 

30,673.0 millones de cigarros al afta. 
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Objete Social. 

Establecer, adquirir, operar, administr~r y vender toda clase da 

industrias para fabricar productos en que se utilice el tabaco 

~orno materia prima. 

Actividad Principal. 

Es la manufactura de tabaco. 

R~gimen Impositivo. 

La industria cigarrera tiene una legislacion especial que se en­

cuentra contenida en la Ley de Impuestos Especiales sobre Produc­

ción y Servicio, en donde se encuentra incluido el impuesto sobre 

tabaco labrado y las dispa~iciones que regulan a dicho impuesto. 

Este impuesto considera dos tasas: un~ para marcas en general del 

180 X y otra para marcas populares sin filtro del 25 7., todas las 

marcas quedan gravadas con el 15 i. del t.V.A. 

Productos. 

La Clave, S.A. de C.V. fabrica y vende cigarros de diversos tipos 

y marcas cuyas diferencias principales radican en el tamafro, el 

filtro y sobre todo las mezclas de tübaco. 

Materia Prima. 

La materia prima principal para la producción de cigarros es el 

tabaco y representa el 50 'l. del total de los rnateri~les .utiliza­

dos. El tabaco es una planta solanácea de raiz fibrosa, hojas al­

ternas grandes lanceoladas, flores en racimo y fruto en cápsula 
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cónica con muchas 5emillas; es planta de olor fuerte y narcótica, 

y entre sus variedildes tenemos Vlf'.GINIAS, BURLEYS, OBSCUROS, RU-

BIDS V ARDMATICOS. 

Les in~umos adicionales ~on mecha de acetato, papel para cigarros, 

celofán, papel aluminizc-ida y cart6n que complementan el 50 X res-

lante. 

Mer·cado. 

La producción de La Clave, S.A. de C.V. está orientada hacia el 

mercado nacional, en 1984 manejó el 35.7 'l. del mercado nacional de 

cigarro& y a ld fecha su participación es del 40.7 ~. 

Aunque la intiustria tuvo conlrol de precios hasta 1982, a partir 

de 1983 se tienen precios liberados y los incrementos de precias 

han sido acordes con el comportamiento del mercado y las necesi-

~ades de la empresa. 
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ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA REEXPRESADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE1 

MILLONES DE PESOS 

ACTIVO 1986 'l. 1985 'l. 1984 'l. 

CAJA Y BANCOS 352 o 593 1 451 2 
INVERSIONES 20,000 16 7,000 13 6,000 20 
CUENTAS POR COBRAR 2,277 2 916 2 754 3 
INVENTARIOS 29,816 23 14,788 26 7,276 24 
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 1,483 1 582 1 171 1 
IMPUESTOS POR ACREDITAR 533 o 1,982 4 1,484 5 

--------- --------- ---------TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 54,461 42 25,861 46 16, 136 55 

INVERSIONES LARGO PLAZO 5,726 4 2,729 5 o o 
INVERSIONES CIAS. ASOCIADAS 23, 141 18 12,639 23 6,989 23 
ACTIVO FIJO NETO 44,779 35 14,414 26 6,698 22 
OTROS ACTIVOS 653 1 257 o 103 o 

--------- --------- ---------TOTAL ACTIVO 128,760 100 55,900 100 29,926 100 
m=a:====== ========= ========= 

PASIVO 

CREDITO BANCARIO 30,064 24 5,744 10 4,408 15 
CUENTAS POR PAGAR 2,401 2· 1,245 2 954 3 
IMPUESTOS POR PAGAR 6,869 5 4,683 9 3,587 12 

--------- --------- ---------TOTAL PASIVO CIRCULANTE 39,334 31 11,672 21 8,949 30 

PRESTAMOS LARGO PLAZO 0, 176 6 3,718 7 2,131 7 
IMPUESTO DIFERIDO 393 o (5) o (2) o 
OTROS PASIVOS 1, 112 1 1,361 2 477 2 

--------- --------- ---------TOTAL PASIVOS 49,015 38 16,746 30 11,555 39 

--------- --------- ---------
CAPITAL CONTABLE 

CAPITAL SOCIAL 3,000 2 3,000 5 2,000 7 
ACTUALIZACION DE CAPITAL 27' 196 21 19,348 35 B,614 29 
SUPERAVIT POR REVALUACION 26,627 21 4,845 9 457 1 
EXCESO VALOR CONTABLE CIAS. ASOC. 17,063 13 7, 193 13 3,707 12 
UTILIDAD DE EJERCICIOS ANTERIORES 151 o 1,439 1 1,854 2 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,708 5 3,329 7 1, 739 10 

--------- --------- ---------
TOTAL CAPITAL CONTABLE 79,745 62 39, 154 70 18,371 61 

--------- --------- ---------TOTAL PASIVO Y CAPITAL 128,760 100 55,900 100 29,926 100 
=·-====::1== ========= ========= 
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ESTADOS DE RESULTADOS REEXPRESAOOS 

DEL 10. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE: 

MILLONES DE PESOS 

1986 'l. 1985 'l. 1984 'l. 

MILLONES DE CIGARROS 18,094 19,502 17,325 2 

VENTAS NETAS 116,667 100 57,783 100 33,268 100 
IMPUESTOS SOBRE TABACO 68,702 58 30,547 53 17,288 52 
COSTO DE VENTAS 32,381 29 17,705 31 9,953 30 

--------- --------- ---------UTILIDAD BRUTA 15,584 13 9,531 16 6,027 18 

GASTOS DE OPERACION 11,861 5,273 9 2,567 8 

--------- --------- ---------UTILIDAD DE OPERACION 3,723 4,258 7 3,460 10 

GASTOS Y PRODUCTOS FINANCIEROS 0;533 133 o 7 o 
PERDIDA <UTILIDAD> CAMBIARIA (737) (839) (2) 71 o 
EFECTO MONETARIO (7,796) o o o o 

--------- --------- ---------
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO o o (706) (2) 78 o 

--------- --------- ---------
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 3,723 3 4,964 9 3,382 10 

I.S.R. Y P.T.U. Cl,531) (1) 2,266 4 1,778 5 

--------- --------- ---------
RESULTADO NETO 5,254 4 2,698 5 1,604 5 

PARTICIPACION COMPAÑIAS ASOCIADAS 454 631 135 o 
--------- --------- ---------

UTILIDAD NETA 5,708 5 3,329 6 1,739 5 
=llCl===c=ic:ic ========;a a===:.=mc:uam 
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ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA REEXPRESADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE1 

< MILLONES DE PESOS 

1986 {, 1985 {, 1984 {, 

ACTIVO REEXPRESADO EXPRESADOS EN PESOS DE DICIEMBRE DE 1986 

CAJA Y BANCOS 352 o 1,220 1 1,519 2 
INVERSIONES 20,000 16 14,399 13 20,214 20 
CUENTAS POR COBRAR 2,277 2 1,884 2 2,538 3 
INVENTARIOS 29,816 23 30,419 25 24,513 24 
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 1,483 1 1,197 1 577 1 
IMPUESTOS POR ACREDITAR 533 o 4,066 4 4,996 5 

--------- --------- ---------TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 54,461 42 53, 185 46 54,357 55 

INVERSIONES LARGO PLAZO 5,726 4 5,613 5 o o 
INVERSIONES CIAS. ASOCIADAS 23,141 18 25,998 23 23,545 23 
ACTIVO FIJO NETO 44,779 35 29,650 26 22,565 22 
OTROS ACTIVOS 653 1 529 o 347 o 

--------- --------- ---------TOTAL ACTIVO 128,760 100 114,975 100 100,814 100 
::i==i:.===== =====n==== =======r•= 

PASIVO 

CREDITO BANCARIO 30,064 24 11,815 10 14,836 15 
CUENTAS POR PAGAR 2,401 2 2,560 2 3,215 3 
IMPUESTOS POR PAGAR 6,869 5 9,634 9 12,096 12 

--------- --------- ---------TOTAL PASIVO CIRCULANTE 39,334 31 24,009 21 30,147 30 

PRESTAMOS LARGO PLAZO 8, 176 6 7,648 7 7' 179 7 
IMPUESTO DIFERIDO 393 o (10) o (6) o 
OTROS PASIVOS 1,112 1 2,799 2 1,608 2 

--------- --------- ---------TOTAL PASIVOS 49,015 38 34,446 30 38,928 39 

--------- --------- ---------
CAPITAL CONTABLE 

CAPITAL SOCIAL 3,000 2 6, 171 5 6,738 7 
ACTUALIZACION DE CAPITAL 27' 196 21 39,788 35 29,019 29 
SUPERAVIT POR REVALUACION 26,627 21 9,966 9 1,540 1 
EXCESO VALOR CONTABLE CIAS. ASOC. 17,063 13 14,796 13 12,489 12 
UTILIDAD DE EJERCICIOS ANTERIORES 151 o 2,960 1 6,244 2 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 5,7oe 5 6,848 7 5,.a56 10 

--------- --------- ---------
TOTAL CAPITAL CONTABLE 79,745 62 80,529 70 61,886 61 

--------- --------- ---------
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 128,760 100 114,975 100 100,814 100 

========= ========= ========= 
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ESTADOS DE RESULTADOS REEXPRESADOS 

DEL lo. DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE1 

MILLONES DE PESOS 

1986 % 1985 % 1984 % 
REEXPRESADO EXPRESADOS EN PESOS DE DICIEMBRE DE 1986 

MILLONES DE CIGARROS 18,094 19,502 17,325 149 

VENTAS NETAS 116,667 100 118,859 100 112,079 100 
IMPUESTOS SOBRE TABACO 68,702 58 62,835 53 58,276 52 
COSTO DE VENTAS 32,381 29 36,419 31 33,498 30 

--------- --------- ---------UTILIDAD BRUTA 15,584 13 19,605 16 20,305 18 

GASTOS DE OPERACION 11,861 10 10,846 9 8,648 8 

--------- --------- ---------UTILIDAD DE OPERACION 3,723 3 8,759 7 11,657 10 

GASTOS V PRODUCTOS FINANCIEROS s,533 7 273 o 24 o 
PERDIDA (UTILIDAD> CAMBIARIA (737) ( 1) (1, 726) (2) 239 o 
EFECTO MONETARIO 17,796) (6) o o o o 

--------- --------- ---------COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO o o ( 1,453) (2) 263 o 
--------- --------- ---------

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 3,723 3 10,212 9 11,394 10 

I.S. R. V P.T.U. <1,531) ( 1) 5,990 5 

--------- ---------
RESULTADO NETO 5,254 4 5,404 5 

PARTICIPACION COMPA~IAS ASOCIADAS 454 ·1,297 452 o 
--------- --------- ---------

UTILIDAD NETA 5,708 5 6,848 6 5,856 5 
========= ========= =======m= 
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Una vez observados los Estados Financi.eros d(? la empr~sa "La Clave 

S.A. de C.V. 11 qué podemos decir a la vista de estos documentos?. 

Las cifras nos hablan de una empresa que ha mantenido una liqui­

dez favor~ble por ser mayor su activo circulante a su pasivo 

circulante, pero que presenta problemas en el increm~nto del costo 

de ventas 4ue aumentó de un 84 Y. para 1985 a un 87 'l. para 1986, 

aunado a una disminución real de sus ventas, en el periodo de 1986 

respecto al de 1985 que fueron de 18,094 millones de cigarros en 

comparación can 19,502 millones de cigarros respectivamente. Como 

re~ultado de lo anterior la utilidad del ejercicio fue afQctada 

(6). 

Observamos también un u1evado incremento en sus gastos financieros 

ya que estos pasaron de 3'559.0 millones en 1985 a 13'337.0 millo­

nes en 1986 y hasta el afro de 1986 éstos eran totalmente deduci­

bles pera a partir de 1987 no será asi, por lo que el administra­

dor financiero deberá tomar en cuenta esta problemática para sus 

futuras planes financieras. 

En este caso presentaremos tres grupos de coeficientes o razones 

que na pretenden constituir una lista exhaustiva. Aplicaremos 

cada razón al ejemplo de "La Clave, S.A. de C.V." y haremos los. 

comentarios necesarios a su interpretación y su valor coma ins­

trumento de análisis y diagnóstico, cuyo~ resultadas san los si­

guientes. 
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RAZONES FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE 0~1 

HEDIDAS DE LIQUIDEZ 

CAPITAL NETO DE TRABAJO 
LH!UIDEZ 
LIQLIIDEZ INHEPIATA 
ROTACIDN INV. TOTAL 
rzo. PROMEDIO INV. TOTAL 
ROTACIDN INV. PRDD. TERH. 
PZO. PROM. INV. PRDD. TERH. 
ROTr.CY'.lN DE CTAS. POR cae. 
PZO. PPuH. DE CTAS. POR cae. 
ROTACID~ DE CTAS. X PAGAR 
PZO. PROM. DE CTAS. X PAGAR 

HEDIDAS DE ESTABILIDAD 

RAZON DE ENDEUOHMIENTD 
PASIVO L/P A CAFITAL CONT. 
PASIVO L/P/CAPITALIZACIDN 
PASIVO TOTAL A CAPITAL CONT 
PASIVO CIRC. A CAPITAL CONT 
SE HA GANADO EL INTERES 

MEDIDAS DE RENTABILIDAD 

A UTILIDAD S/VENTAS 
MARGEN BRUTO DE UTILIDADES 
MARGEN UTILIDADES EN OP. 
MARGEN NETO DE UTILIDADES 

B UTILIDADES A ACTIVO 
RDTACION ACTIVO TOTAL 
REDHTO. DE INVERSION 
REDHTO. TOTAL EMPRESA 
ACT. FIJO A VENTAS 
REDHTO. ACTIVOS FIJOS 

1986 

15, 127 
1.38 
0.63 
1.50 
240 

13.90 
26 

36.50 
10 
18 
20 

.:;0.10 
12.10 
10.80 
61.50 
49.30 
0.30 

13.40 
3.20 
4.90 

0.90 
4.40 

14.80 
38.40 
12.70 

1985 

14,189 
2.22 
0.95 
1.60 
225 

18.50 
19 

34.60 
10 
16 
23 

30.00 
13.00 
11.50 
42.80 
29.80 

1.20 

16.50 
7.40 
5.80 

1.00 
6.00 

12.30 
24.90 
23.10 

1984 

7,187 
1.80 
0.99 
1.80 
200 

22.60 
16 

24.20 
15 
13 
28 

38.60 
14.20 
12 .. 40 
62.90 
48.70 
2.00 

18.10 
10.40 
5.20 

1.10 
6.00 

11.60 
20.10 
26.00 
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"' VECES 

DIAS 
VECES 
DIAS 
VECES 
DIAS 
VECES 
DIAS 

'l. 
'l. 
'l. 
'l. 
'l. 

VECES 

'l. 
'l. 
'1. 

VECES 
-r. 

'l. 
r. 
'l. 
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C UTILIDADES A CAPITAL 
REDMTO. CAPITAL COMUN 
UTILIDADES POR ACCION 
DIVIDENDOS POR ACCION 
VALOR CONT. ACCION 
PRODUCTIVIDAD 

* U.M. - Unidad de medida. 

Interpretación de Indices. 

7.10 
111.90 
68.00 

1,563.60 
146.30 

8.50 
65.30 
59.00 

767.70 
147.60 

9.50 
51.20 
14.00 

540.30 
181.10 
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Aqui podemos observar que la liquidez inmediata de la empresa se 

ha visto disminuida considerablemente al pasar de 0.99 veces en 

1984 a 0.63 en 1986, y sus productos les vendla en 1984 cada 16 

dlas en tanto que en 1986 los vendió cada 26 dias. 

Se observa una calda brusca en sus márgenes brutos de utilidades 

que pasaron de 16 Y. en 1984 a 13 'la en 1986, ademcis de que en 

1986 única~onte generó el 30 7. de los intereses que pagó en tanto 

que en 1985 y 1984 fue más del 100 t. de los mismos en relación 

con su utilidad en operación. 

Por otro lado su endeudamiento no ha ido mA.s alla del 39 7. y su 

pa:ivo a largo plaza lo ha disminuido de un 14.2 t. en 1984 a un 

12.1 % en 1986. 

1 
~I 
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Calculo del Coste Financiero. 

Costo de A~cianes Comunes. (7) 

CS= 

CS= 

1'1e6 

(& 
se.e 

116 'l. 

Casto de Obligaciones <Bl 

1986 

Emisión e3 

ClO= 336'237,000/330.000 + 
99S. 47+1.000 

2 

Emisidn e6 

C10= 2,783'621.142/3,0QO,OOO + 
99ó.S5+1,000 

2 

1985 

fil 
se.e 

100 Y. 

1,000-995.47 

4 

1.000-996.55 

4 

1984 

ll 
58.8 

24 :t 

* 100 

_1 

102 Y. 

* 100 = 93 :t 

109 
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1985 

1,000-995.47 

4 

ClO= 381'695,000/550,090 + 

1984 

995.47+1,000 
2 

1. 000-995' 47 

4 

C10= 354'991.000/660.000 + 
995."!7+1,000 

2 

Costes de Financiamiento a Largo Plazo. 

1986 1985 

ClB= 4,436'175 1. 705'326 
4,007'000 - 59'729 2,320'000 - 33'489 

112 r. 75 r. 

110 

* 100 70 r. 

* 109 54 X 

1984 

799'936 
1,346'200 - 23'539 

61 r. 
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Costa de Financiamiento Otorgado por la Banca (millones de peses) .. 

1906 

ClB=l 7 ,071 '308/::!3 101 7, 
: 121,924'000 - ( 266'659 + 12,192'400 

1985 

1.489 '241/25 •360•100 67 "/. 
C1B=: 35,925'000 < 64'146 + 3,592'500 l : 

1904 

C1B='I 
1 

469'655/42 
7,930'000 ( 68'05• + 793'000 ) 
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COSTO FINANCIERO PONDERADO POR EL HETODO MARGINAL (9) 

(millones de pesos) 

1986 

Fuente Valor en Porcentaje "' Costo 
de Libros de de de Financiero 

Capital Disposiciones Participacón Costo Ponderado 

Pasivo sin 
costo 9,030 6.2 o.oo o 

Préstamos 
S.N.C 121,924 83.2 1.01 84 

Obligaciones 3,330 2.2 0.94 2 

Deuda L.P. 4,007 .1.12 3 

Capital Conún 8,314 1.16 7 

- -- -·--·-

TOTALES Í46,605 100.0 96 
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COSTO FINANCIERO PONDERADO POR EL METODO MARGINAL (9) 

<millones de peses) 

1985 

Fuente Valor en Porcentaje X Costo 
dR Libros de de de Fin.anciero 

Capital Disposiciones Participación Costo Ponderado 

Pasivo sin 
Costo 6,152 11.9 o.oo o 

Préstamos 
S.N.C 35,925 69.6 0.67 47 

Obligaciones 550 1.1 0.70 

Deuda L.P. 2,650 4.5 0.75 3 

Capital Ccnún 6,681 12.9 1.00 13 

TOTALES 51,628 100.0 64 
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COSTO FINANCIERO PONDERADO POR EL METODO MARGINAL (9) 

Fuante 
de 

Capital 

Pa&ivos sin 
Costo 

Préstamos 
S.N.C. 

Obligaciones 

Deuda L.P. 

Capital Conún 

TOTALES 

<millones de pesos) 

Valor en 
Libros de 

Disposiciones 

4,240 

7,938 

660 

1,346 

5,592 

19,776 

1984 

Porcentaje 
de 

Participac:ión 

21.5 

40.1 

3.3 

6.8 

28.3 

100.0 

% 
de 

Costo 

o.oo 

o.57 

o.54 

0.61 

0.24 

C:osto 
Financiera 
Ponderada 

o 

23 

2 

4 

7 

36 
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Interpretación del Costo Financiero. 

Los costos financieros en los últimos tre$ ejercicios fiscales han 

sida menores al indice inflac:.ioriñric ya que éstos fueron del 36 Y. 

en 1984, 64 i. en 1985 y 96 'Y.. en 1986 comparado con una inflación 

del 59 Y., 63 i. y 106 i. respecLivamente. 

La composición de deuda de la empresa tuvo cambios bruscas, ya 

que sus pasivas sin costo pasaron de un 21.5 i. en 1984 a un 6.2 Y. 

en 1986 lo que ha originada una mayor contratación de deudas a 

curto plazo mismas que se incrementaron de un 40.1 Y. en 1984 a un 

83.2 % en 1986, cifras que representan un 23 % en 1984 y un 84 % 

en 1986 con relación al ~asto financiero ponderado. 

También podemos observar que la empresa está manteniendo sus 

inversiones a corto plazo e inventarias can pasivas a corto plazo 

con un alto costo, ya que en 1986 sus saldos ascendieran a 

20,000.0 1nillones y 29,816.0 millones respectivamente con un pasi­

vo de 30,064.0 millones comparado con los arfas de 1985 y 1984 en 

los que no se alcanzaran estos niveles. 

Opiniones y Consideraciones Generales. 

Opind~os 5in ir mas a fondo que la empresa ha optado más por 

invertir an activo fijo que en activo circulante. Prueba de esto 

es el incremento de valores relativos porciento respecto al 

total de los activos > de activo fijo de un 22 % en 1984 a un 35 Y. 
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en 1986 y la disminución d~ inventarios de un 24 'l. a un 23 i. en 

el mismo periodo ( 10). Podamos observar más claramente esto anal i­

zando les Estados Financieros a u.m. de 1986 donde el activo fijo 

de 1984 tenia un valor de 22,565.0 millones de u.m. y en 1986 de 

44,779.0 millones de u.m. 

Ante la expectativa de que se ha aumentado el periodo de 

dlas de venta que puede deberse a altos precios que le restan 

competitividad a sus productos, ésta se ha visto en la necesidad 

de hacer más fluido el ingreso de recursos posiblemente con des­

cuentos por pronto paga lo que puede estar presionando sus gastos 

financieros, y por otro lado ha mejorado su tiempo de pago a pro­

veedores posiblemente también aprovechando los descuentos por 

pronta pago para tratar de minimizar el efecto del costo de cuen­

tas par cobrar en las gastas financieros. 

Si observamos ahora la evolución de los coeficientes de estabi­

lidad podemos ver claramente que se ha mantenido un grade 

de endeudamiento mas e menos estable que no ha ido mAs alla de un 

39 7. en 1984 y un 38 7. en 1986 lo que le ha permitido a la admi­

nistración mantener el control y dirección de la misma. 

No obstante lo anterior es necesario que la Dirección haga una 

evaluación sobre endeudamiento ya que si bien su costo no ha 

arrojado pérdidas hasta el momento gracias al efecto monetario, 

puede ser que en la futuro si lo haga, además de que la empresa 

no ha sido capaz en el último ejercicio de cubrir el 100°1. de los 

intereses que paga puesto que solo ha generado un 30 i. de los 

mismos respecto de su contribución de operación. Lo anterior nos 
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haLe pensar que la empre~a está sufriendo una descapitalización 

misma que está ~iendo absorvida por el efecto monetario. 

Las cifras de rentabilidad nos muestran que el problema de 11 La 

Cl'1vu, S.A. di.:! C.V." de ver disminuida su rentabilidad tiene su 

raiz en lo problemático que ha resultado para ésta el colocar 

sus productos entre el gran pública consumidor, no obstante esto 

los datos nos indican claramente que "La Clave, S.A. de C.V. 11 

aunque sigue siendo rentable está eKperimentando un progresivo 

deterioro en sus re~ultados debido posiblemente a que ésta 

no ha podido sortear de la mejor manera la crisis inf lac:ionaria, 

absarviendo los costos de venta y operación los beneficios sobre 

ventas, mismos que se acercan peligrosamente al punta de equi­

librio. Como consecuencia de todo ello la productividad y rendi­

miento del capital común también decrecen en forma importante, al 

pasar este último de 9.5 h en 1984 a 7.1 'l. en 1986. 

Coma se ha podido observar en los resultados obtenidos en el casa 

pr~ctico del cálculo del casto financiero éste hasta el aha de 

1986 lo podemos considerar aceptable ya que no h~ rebasada el 

indice inf lacianario. 

No obstante esto podemos apreciar que las accionistas han tenido 

una participacidn mínima en las utilidades y por consiguiente es 

muy probable que en afros posteriores ya no decidan invertir en 

la ampres~ esta es debida a que las pasivos a corto plaza han 

absorvido la mayoria de los beneficias que genera la mi~ma. 



CAPITULO 11/ 

118 
En este punto insistiremos en que la composición de la deuda de la 

1~mpresa deberá ser analizada y evaluada con la finalidad de 

reestructurarla tomando en cuenta las disposiciones fiscales en 

vigor a partir del primero de enero de 1qs7, ya que de continuar 

con la misma tendencia se crearJ un componente inflacionario favo-

rable que se traducirá en un interés acumulable aumentando con 

ello la tasa grabable y por consiguiente un pago mayor de 1.S.R. 

Complementaremos lo anterior con un ejemplo, tomaremos los mismos 

r·esultados del ejercicio de 1986 al que le aplicaremos las dis-

posiciones fiscales antes mencionadas. 

CALCULO DEL COMPONENTE INFLACIONARIO PROYECTADO 

CONCEPTO 

Créditos a favor 
Créditos a cargo 

Posición monetaria 

Factor de ajuste 

Efecto monetario 

Gastas y productos 
f inanc.ieros 

Componente inflacionario 

I.S.R. base nueva 

I.S.R. a pagar por 
componente inflacionaria 

1987 

16,129.0 
26,910.5 

----------
110,781.5) 

2.057 

----------
122, 177 .6l 

8,533.0 

113,644~6) 

7.0 7. 

955.1 

1988 

16, 129.0 
26,910.5 

----------
110,781.5) 

2.057 

----------122,177.6) 

8,533.0 

113,644.6) 

14.0 7. 

1,910.2 

1989 

16,129.0 
26,910.5 

110,781.5) 

2.057 

122, 177.6) 

8,533.0 

113,644.6) 

21.0 7. 

. 2,865.4 
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Como hemos podido observ.;.r en el desarrolla del análisis -finan­

ciero E::!fecluado a 11 La Clave, S. A. de C. V. 11 el costo financiero 

reviste gran importan~ia en las decisiones que se han tomado o 

tomarán en la empresa. En puntos especificas hemos opinado que se 

debe evaluar la posibilidad de cambiar deuda por capital conún ya 

que el casto juega un papel determinante; pero esto no es todo, 

también el costo financiero nos ayudará a temar otro tipa de de­

cisiones como aquellas relacionadas con proyectos de inversión. 

Recomendaciones Generales. 

En nue5tra opinión consideramos que la empresa se ha mantenida 

hasta el ejercicio de 1986 en una situación financiera favorable 

ya que ha sobrevivido e inclusive ha generado resultados positivos 

en situaciones de crisis de la economfa meKicana (11). 

No obstante lo anterior es necesarl n que la Dirección de esta 

e.-presa efectue una revisión general en las áreas de: 

Producción. Va que el incremento del costo de ventas podrla ser 

debida a que el aumento de los precios de los cigarros no pudo 

abscrver el disparo de los costos de materias primas. 

Finanzas. En esta área se deberán evaluar de una forma más racio­

nal sus necesidades de financiamiento definiendo concretamente si 

son a corto o largo plazo. Si as a corto plazo optar por fuentes 

de financia~iento bancarias como pueden ser préstamos quirografa­

rias o directas. Si san a l•rgo plaza evaluar la alternativa de 

combinación de financiamiRnto bancario o de incremento de capital 

que si bien el segundo podrla representar un mayor costo finan-
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ciero para la empresa, para los accionistas seria el de no com-

partir las utilidades con la banca (12) .. 

- Aplicaciones. 

Una Vez determinado el costo financiero de la empresa se podrAn 

tomar dos tipos de decisiones: 

Aquellas relacionadas con la estructura financiera y rentabilidad 

de la empresa y, 

Las relacionadas con la aceptación o rechazo de proyectos de 

inversión. 

En lo referente a la estructura financiera y rentabilidad de la 

empresa las decisiones deberán estar encaminadas a la disminu-

ción del costo financiero mediarJ~ una mejor composición de la 

deuda .. 

Una composición de deuda aceptable será aquella en la que el casto 

financiero se redujera al mlnimo y la rentabilidad de la empresa 

se ma><imizara. 

También una composici6n adecuada de deuda será aquella en la que 

el costo financiero sea· menor a la inflación; lo que quiere decir 

que la empresa a sabido manejar el dinero de terceros en forma 

aceptable. En contraposición seria que la empresa no ha sabido 

tener una composición adecuada de su deuda ya que ha contraidc en 

eMceso pasivos con un alto costo. 
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El segundo lipa de decisiones que podrá tomar será el de acepta­

ción o rechazo de proyecto~ de inversión en los que la influen­

cia. del costo financ.iaro es determinante, dado que si el rendi­

miento de un proy~ctc ey mayor al costo financiero éste deberá ser 

ar.:eptadu. 
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NOTAS CORRESPONDIENTES AL CAPITULO IV 

Insolvencia técnica. 

Una empresa es insolvente técnicamente si no esta en con­

diciones de cubrir sus deudas a medida que vencen. Esta 

insolvencia precede normalmente a la bancarrota, en muchos 

casos una empresa puede superar con préstamos la insolven­

cia técnica. 

Ccnsir~ramos que los activos ~ijos son más rent~bles to­

mando en cuenta que éstos son explotados por las empresas 

para generar utilidades. 

El riesgo es la incertidumbre que se tiene al referirse a 

la variabilidad de los rendimientos correspondientes a un 

proy~cto o a los valores previstos de una empresa ( ver 

teor:ra de las decisiones Capitulo 11 >. El riesgo comer­

cial será entonces la incertidumbre que se tiene de que la 

empresa sea capaz de cumplir con sus diversas obligaciones 

ya sean operativas o iinancieras. 



CAPITULO IV 

Nota 4. 

Nota s. 

Nota 6. 

Nota 7. 
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Esta fórmula fue determinada y utilizada en el área finan­

ciera de la empresa Rassini Rheem, S.A. de C.V. 

El procedimientu aquí elegido de razones simples para 

ilustrar el análisis financiero, fue seleccionado porque 

la información necesaria para su elaboración sa encuen­

tra en la misma empresa. 

En vista de la incomparabilidad de los estados financiaros 

nacida de la presentación de cifras a u.m. da los ejar-

cicios en que se elaboraron los mismos ver Capitulo II 

efectos de la inflAción en los estados financieros>, fue 

necesArio inflacionar las cifras para presentarse en u.m. 

de diciembre de 1986 y asJ poder hacer comparables éstas, 

lo que facilita este breve análisis. 

ParA al c~lculo del costo de las acciones comunes se con­

sidera que el capital cclllln astA integrado por la suma del 

capital social más las utilid•des retenidas. 



CAPITULO IV 

Neta B. 

Neta 'l. 

Costo ponderada de obligaciones para 1986. 

330,000,000 

3,000,000,000 

Porcentaje Ponderado 

10 l( 

90 l( 

100 l( 

102 z 

93 :r.. 

10 :r.. 

--ªi....fr. 

94 :r.. 
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En el métOda marginal se utilizan para el cálculo del costo 

financiara las disposiciones totales reales de financia­

miento durante cada ejercicio. En tanto que en el método 

histórico solamente se emplean para su cálculo las saldos 

finales de cada periodo mismos que no muestran una reali­

dad de operación. 

Neta 10. 

Como complemento de este análisis hemos utilizado los por­

cientos integrales para facilitar el manejo de las cifra& 

en el mismo. 

Nota 11. 

Consideramos que· toda empresa con resultados favorables no 

importando la cuantía de éstos, es rentable. 
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NOTA 12. 

La razón de esta decisión se fundamenta en que a partir 

del lo. de enero de 1987 se sujetará el cálculo de la base 

grabable a lo siguiente; 

a) Si el componente inflacionario fiscal es mayor al pago 

de intcreses 9 se tendr~ qu• •cu~ular la difere~cia dol 

primero respecto al segundo a l~ base grab&bla. 

b) en caso contraria se tendr• que deducir la diferencia 

de lo5 intereses con respecto al componente inflacionario 

a la base grabable. 



cr.r-· !TULQ ! V 

LA CLAVE, S.A. DE C.V. 

DATOS COMPLEMENTARIOS A LOS ESTADOS FINANCIEROS 
AL 13 DE DICIEMBRE DE: 

<MILLONES DE PESOS> 

1986 1985 1984 

1. INTEGRACION DE INVENTARIOS 

PRODUCTO TERMINADO 3,370 1,300 ,<.16 
PRODUCCION EN PROCESO 214 134 6."/ 
MATERIA PRIMA 22,038 11,734 5,445 
OTRAS 11ATERIAS 4,194 1,620 1, 146 

TOTAL INVENTARIOS 29,816 14, 788 7,276 
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1983 

264 
29 

2,940 
491 

3,724 

2. EL 50 7. DE LAS VENTAS SE CONCEDE A CREDITO, A UN PLAZO DE 15 
DIAS. 

3. NUMERO DE ACCIONES ORDINARIAS EN CIRCULACION1 

1986 1985 1984 

51'003,408 51'003,408 34'002,272 

4. 

5. 

6. 

HISTORIAL DEL COSTO IN7 _, ... ;.:.. DE FINANCIAMIENTOt 

INTERES PAGADO 13,337 3,559 
INTERES SANADO 4,8041 3,4261 
FLUCTUACION CAHBIARIA 7371 8391 
EFECTO MENETARIO 7,796) o 

TOTAL o o 

COHPRAS ANUALES A CREDITO 33,453 17,651 

SE CONTRATARON CREDITOS EN MONEDA NACIONAL POR LOS 
IMPORTES 

MONTO 
DIAS 

V DIAS. <HILES DE MILLONES DE PESOS> 

121,924 
2,947 

35,925 
1,582 

7. DIVIDENDOS DECRETADOS POR ACCION 

PESOS POR ACCION 68.00 59.00 

1,745 
1,738) 

711 
o 

o 

10,317 

SIGUIENTES 

7,938 
922 

14.00 

8. LA RECIPROCIDAD BANCARIA ES DEL 10 7. EN TODOS LOS AÑOS. 
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9. FACTORES DE REEXPRESION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS A PESOS DE 

DICIEMBRE DE 1986. 

FACTOR o.o 2.057 3.369 

10. VALOR NOl11NAL DE LA ACCION se.a 58.B 58.8 

ti. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 1983. 

ACTIVO 

CAJA V BANCOS 
INVERSIONES 
CUENTAS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 

INVERSIONES CJAS ASOCIADAS 
ACTIVO FIJO NETO 

TOTAL ACTIVO 

PASIVO 

CREDJTO BANCARIO 
CUENTAS POR PAGAR 
IMPUESTOS POR PAGAR 

TOTAL PASIVO CIRCULANTE 

PRESTAMOS LARGO PLAZO 
OTROS PASIVOS 

TOTAL PASIVOS 

450 
5,000 

616 
3,724 

71 

9,861 

3,865 
3,112 

16,838 

3,383 
626 

2,748 

6,757 

t ,881 
90 

8,728 



CAPITULO IV 

CAPITAL CONTABLE 

CAPITAL SOCIAL 
ACTUALIZACION DE CAPITAL 
SUPERAVIT POR REVALUACION 
EXCESO VALOR CONTABLE CIAS. ASOC. 
UTILIDAD DE EJERCICIOS ANTERIORES 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 

TOTAL CAPITAL CONTABLE 

TOTAL PASIVO Y CAPITAL 

2,000 
2,400 

119 
737 

1,000 
1,854 

8,110 

16,838 

128 

12. INTEGRACION DE INTERES PAGADO Y DISPOSICION DE EFECTIVO POR 
TIPO DE CREDITO A LARGO PLAZO ( MILLONES DE PESOS ). 

CAPITAL 19B6 1985 1984 1983 

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS 3,330 550 660 660 
DEUDA A LARGO PLAZO 4,007 2,320 1,346 1,221 

INTERES 

OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS 3,120 382 315 o 
DEUDA A LARGO PLAZO 4,436 1,705 800 375 

RECIPROCIDAD 

DEUDA LARGO PLAZO 60 34 24 16 
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CONCLUSIONES 

1. El Administrador Financiero es la persona en la que recae una 

gran responsabilidad en cuanto a la obtención, manejo y apli­

cación de los recursos monetarios necesarios en la empre&a. 

Asumiendo de esta manera el papel de coordinador entre las 

inver&icnes y financiamiento~ de la misma y su principal fun­

ción es la Toma de Decisiones de las que se enfrenta a tres 

ti pes• 

a) D•cisiones de Inversión, 

b) Decisiones de Financimunientc y 

e) Decisiones de Pollticas de Dividendos. 

2. Loa Estados Financieros son los documentas que muastran las 

operaciones, resultados y situación de la empresa eKprasados 

en unidades monetarias a una fecha deter•inada, da los que 

tenemos a 

a) Estado de Situación Financier•, 

b) Estado de Resultados, 

e) Estado de Cambios en la Situación Financiera y 

dl Est•dc de Tescr•r!a. 

La principal li•itación que tienen es qua estAn expres•dcs un 

unid•des •on•tarias de diferente poder adquisitivo convirtian­

dos. de e&t• •anera en cifras incomparables, por lo que ser• 

n~ .. ario inflacionarl•s o deflactarlas para eliminar dicha 

incD111P.,..•bilidad. 
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3. La Inflación "es el aumento continuo, sostenido y generalizado 

en el nivel genaral de precios de una economía", lo que signi-

fica una pérdida continua del poder adquisitivo, en otra& pa-

labras es un creciente aumento en el costo de la vid~. 

La causa principal de la inflación es "la sobreexpansi6n de 

medios adquisitivos que respaldan la demanda de bienes y ser-

vicios en magnitudes superioras a su oferta". 

4. El Boletin B-10 emitido por el Instituto Mexicano de Contadores 

Pl\blicos contiene las disposiciones de car~cter general y 

obligatorias para la presentación de los Estados Financi•ras 

reeKpresados. Su finalidad es actualizar el valor contable de 

la empresa mediante el uso de las siguientes métodos: 

a) Contabilidad ajustada al Nivel General de Precios. Esta mé-

todo consiste en convertir las unidades ~onetarias corrien-

tes en unidades monetarias constantes, y 

b) La Contabilidad al Costo de Reposición, qua consiste en 

actualizar la cifras tomando como base los precios e&pe-

cfficos de los bienes y servicios a valor de mercado. 

En nuestra opinión consideramos que el método más recCNRendable 

es el segundo, debido a que los activos son valorados según los 

costos especificas de reposición que en su momento est-- rús 

apegados a la realidad que si se utilizara el Indica Nacional 

de Precios al Consumidor. 
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w. De los Procedimientos de Análisis Financiero conocidos, des-

de nuestro punto de vista el más recomendable es el de Razones 

Simples ya que solamente utiliza la información que se procesa 

en la empr·esa y los indices obtenidos no estan sujetos a campa-

raciones eKternas pera si estan comprometidos con los objetivos 

de permanencia, crecimiento y desarrollo de la misma. 

6. Los Proyectos de Financiamiento e inversión que se determine 

saan necesarios en la empresa deberan ser obtenidos de las 

fuentes de financiamiento internas o eMternas da acuerdo a su 

n~turaleza y fin, observando siempre que el proyecto sea ren-

table y que no represente un alto costo. 

7. Todo Financiamiento o Inversión tienen un costo y éste afecta 

los resultados de la empresa, si no es vigilado o controlado 

puede anular inclusive la utilidad de operación. El Casto Fi-

nilnciera está integrado por aquellas erogaciones que la empresa 

realiza por la utilización de capital. El Costo Financiero se 

obtiene ponderando el costo de los rubros que represantaron 

una fuente de financiamiento, inclusive los pasivas sin costa. 

El Casto Financiero expresado en porcentaje comparado can la 

rentabilidad de un proyecto nos ayudará a aceptarlo o recha-

zarlo, en lanto que el Costo Financiero Ponderado nos dará la 

pauta par• determinar la estructura de capital de la empre&a. 

B. La Toma de Decisiones en la empresa estará influenciada por el 

conocimiento del costo financiero. 
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