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INTRODUCCIÓN 

Las crisis financieras por las que el mundo, en general, y nuestro pais, en particular, h3;n 

venido atravesando en forma periódica han despertado una muy generalizada necesidad de 

interpretar y manejar, en la medida de lo posible, los hechos económicos y financieros que se 

presentan en todos los niveles de la economla. 

Actualmente el problema de las empresas no solo queda en saber sobrevivir a los cambios 

constantes, el problema se extiende en otros ámbitcis, tiene que conciliar las exigencias de los 

empleados que quieren salarios mayores, las de los compradores que quieren Precios. más 

bajos, las del gobierno que pide más impuestos, las de los accionistas que pretenden dividendos 

más altos y una apreciación mayor de_ capital, todo_ ello dentro .d~_unm~co que ha de ser 

constructivo y aceptable para la sociedad. 

Para dar respuesta a múltiples problemas· comci lo~ iulterlciies; ias elt1picsas ~equiercll en algún . 
'.~,:>',·" ' . , " 

determinado momento de .fo~dos ~xtemos, y 'de ·ú;u. mejor, ádministtación de su Capital de 

trabajo todo el tiempo. LO ~teri~; Óbllga a'. l.Si emp;esas ~ tener siempre los medios y 
' ; ". ' . ,· 

posibilidad~ 'defiDan~iamlento a su alcance, eSto s.olo'. se logra si se conocen las oportunidades 
. ' 

: que se ofrcceÍi en los diferentes mercados financieros, y si se tiene un claro y oportuno control 

"administrativo financiero. 

La contabilidad con frecuencia se describe como el lenguaje de los negocios porque trata con 

los elementos de ingreso y gasto, y se expresa en términos de perdidas y utilidades. asl pues, al 

parecer se identifica directamente con las miras y objetivos básicos de las operaciones de los 

negocios que son las utilidades. Sin embargo, cuando se refiere a los negocios debe hacerlo de 

manera que: proporcione un análisis comprensible de los resultados, gule a la administración 
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hacia objetivos apropiados de control financiero, y mida los logros en ténninos concisos Y 

comprensibles. 

Para muchas compañlas la administración financiera de las operaciones de los negocios se ha 

basado en la evaluación de los resultados contables aunados a una medida muy amplia de la 

apreciación intuitiva. En los casos en que dichas apreciaciones no han soportado la prueba del 

tiempo o en los que los procedimientos contables por si solos han demostrado su insuficiencia 

para suministrar una base para la plancación y el control de las operaciones, se ha encontrado 

que los resultados financieros son algo menos que adecuados. 

Por lo anterior, en el presente trabajo de tesis además de especificar cuales son las diversas 

alternativas existentes de financiamiento externo, se muestran algunas de las técnicas de la 

administración financiera que son fundamentales como complemento en el funcionamiento 

tradicional del área contable, y a su vez, como un medio de financiamiento interno, basado en 

un mejor control de los recursos de la empresa. 

Al principio de este estudio se º"'Plica la forma en que operan los mercados financieros, y la 

importancia .que tiene el valor del dinero a través del tiempo en el mundo empresarial; más 

adclanie en. el capib.l~ num~ro dos se analiza la fonna en que se puede contribuir a la 

maxi~iu;ción del val~rde l~.e~pre:a;y 6iit.cncr.fin~cirunicnto, mediante el mejoramiento de 

la to~~dé dcé:isÍón~ ~i; arc'1S,tal~~. ?~,;;ói,a ~.dn;JnisÍr.ición d~l capital de trabajo. En el tercer 

capitul~~~;lieoc~al ~sel ~~~·~ú1~ ~i~j;~ fonnas del capital a utili=, y la elección de 
'¡e: 

la ~sa'.;c:turi: d~ ¡,";¡¡,¡¡;;j ~ ~J;;~.;J.iii!e>J\;í.;rnlll; en esté trabajo se detallan las operaciones 
.··.\.:-:;:/>" r:, ·;: ',. ~ ;.·:\·~;·,·'.~ 

más . cOlnUnCS qÚc · rcpiesenian iñgrcsos •'por·. fondos externos de financiamiento como los 

prestamos a largo pl.U:ó, los bóiiós y lás' acciones .. 
. ' - " 
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1.1 EL MEDIO AMBIENTE FINANCIERO 

Los contadores públicos en su papel de administradores financieros deben entender y conocer 

el medio ambiente y los mercados dentro de los cuales operan los negocios. Por lo tanto, en 

esta parte del capitulo brevemente se exponen los n1crcados en los que se obtiene capital, y en 

que se negocian los valores, asi como las instituciones que operan estos mercados. 

MERCADOS FINANCIEROS 

La necesidad de obtener capital no es exclusiva de las empresas, sino se c>.1icnde en 

prácticamente todos los niveles de la economía. Existe desde la demanda de capital por parte 

de un individuo que desea adquirir una casa, o material para abrir un pequeño negocio, hasta et 

mismo gobierno federal. Por otra parte, algunos individuos y empresas tienen ingresos 

superiores a sus gastos actuales, por lo tanto, tienen dinero o fondos excedentes para poder 

invertir. 

En los mercados financieros 

orgañizacioncs que desean solicitar fondos en préstamo. Con aquéllo'S <IU'é~·tieneD::'·fOOdcis'·eri-.:: 

exceso. Existen en la actualidad y. en un~ ~";n?~'.~::~§~.!~:;:,7~'.~f~r!;Wfs!t~i~"d ... 
mercados que atienden a distint.o's: tipos·::~~.~Hénies:· ·, i;>.eritrn;de los P.rinc.ipales ·mercados.; 

·" ,_,,, ·,,,,· .. .: 

financieros .ten~mos l~s.sig~i~nt~~/·'." '. '~/~:~.:-:: '.~~·:. ,_-:·~ - , :'.~::·; .. :.:.~'/~· :! ·~d>;:.::: '\·."" · ·:;:~-<> . 
~·~>,: ·'':'2;:~;;·;·,:.':· -- :· 

·;.··:·}.: ;.:-_;:-:">· ·:·:.,.·•· .. -.:\~:(/·· ' .. i' ';;·~·:·<•:.· 

mercados de activos .fl'sicos ~. ¡;;,;glbl~s. Soíi ·i~s m'ereados ·fin0n~;:~~s ~ Íós que circUlan 
•' • • ". 'O • -.:-. ·. •, .' :- ,'. •. '' • ' -- '• /,-'.~,>; .,• - '• ' {;-:r-'. > ... -: ' ' , 

productos ~mo ·roa~~ ~c~~n_t~,·~a~to~~v_ii~~-'- ~aq'U¡~ari.i, · V~ddo:· etc:-' · 
.:-:: 



Los mercados de activos financieros. Estos son los mercados que tratan con acciones, 

obligaciones, pagares, hipotecas y otros derechos que existan sobre los activos reales. 

Mercados de plazo Inmediato y mercados a faturo. Estos se refieren básicamente al hecho de 

que si un activo fue comprado o vendido para entregarse de inmediato o en alguna fecha 

futura.(ver capitulo IV) 

Mercados de dinero:' En .. ésios·· mer~dos é:irculan valores que representan deudas con 

venc4tiietltos ~~~~~:··~ ~:ri :~o . .. 

Mercados de captÍales.:· Son aqueiios·en lasque circulan deudas a largo plazo y acciones - ... ··;.-·.· . . ,.;::··. ,•' 

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

. ;-\~ .. _.,·:_::··> '.,' ~---·:. 

Mercados de hipotecas: El1ésio~ se manejan lo; préstamos concedidos sobre bienes ralees . . - .. ,···'.··, ,,· . . 

co111ercia!es, residenci:tles.; ¡¡;diüírláiilS;;;;~~re't~rren~~ a8rfco1as. 

Mercados de ~rÚttopara co,,;ú~id~~~;~1~~d~:~e:mcÍ~~~n.losp+os ~~~id~s.para.· .. 
la compra de automóvil~. ~uipos cléctrfoos, eté. ' ' / < ./:::_; ' ;_{ •; 

Mercados mundiales, nacionales, regionales y locales. Esta es .simplemeÍtte .ID~ci;;sú;cición · 
: .. :". ,·;-· 

dependiendo solo del alcance de las operaciones. 

·. ·· .. ·::- :', ' 

Mercados primarios. Son los mercados en los cuales las corporaciones ob~~é~·;capital 

mediante la ~sión de nuevos valores. 



Mercados sec11ndartos. Son aquellos en los cuales los valores existenteS y que ya están en 

circulaci6n son negociados entre inversionistas. 

El logro de una eficiencia económica es simplemente imposible sin iin buen sistema que 

permita la distribución de capital dentro de la economía. 

"En una economía de mercado ºpura" la cooperación entre individuos se logra enteramente a 

través de intercambios voluntarios ... en todos los paises la mayor parte de los recursos ajenos 

al sector familiar son utilizados por empresas que adquieren el uso de los recursos por compra 

mediante dinero y distribuyen la mayor parte de la producción por venta a cambio de dinero". 1 

Dentro de los organismos que regulan, controlan, y supervisan las operaciones de los . 

mercados financieros en general en nuestro país, tenemos los siguientes: 

• Secretaria de Hacienda y Crédito Publico 

• Subsecretaria de la Banca Nacional 

• Banco de México 

• Comisión Nacional de Valores 

• Comisión Nacio~al de SegurÓ·s y Fianzas 

• Comisión Nacional Bancaria 

1 FRIEDMAN Millon: :Teoría de los précios. Pág. 20 



LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS 

En México " ... se entenderá que el sistema financiero se compone de las instituciones de' 

crédito, de seguros y de fianzas, de almacenes generales de dcp6sito, arrendadoras financieras, 

sociedades de ahorro y préstamo, uniones de crédito, empresas de factoraje financiero, casas de 

bolsa y casas de cambio ... " 2 

Las transferencias de capital entre quien necesita el dinero y los ahorradores ocurre 'mediante_ 

tres fonnas diferentes. 

Las transferencias· directas de ·dinero Y .. d~ yalores, las .. ~"~~s ó.~.~~f~~: ~~~rid? '.·~~~- ~_cg0<~io 
vende sus acciones u obl.ig~~~~~~:<d(~taIDeni~ á las· ahorrá~cit~S~·CSto·.~in\·~U~rir ~~·_sef'.vicio 

de ningún tipo de institución fin,.;;cieia. 

l
. 

P•)•' 

NEGOCIO' . . . . . ~ 
'· ... 

Ilustración·¡ 
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los ahorradores. Los valores de los negocios y el dinero de los ah rradores simplemente pasan 

a través de la banca de inversión. 

Valores 

NEGOCIO ~---~)L,::··· AHORRADOR 

Dinero · . INVERSIÓN Dinero 

Ilustración 2 

Las. organizaciones de banca de inversión ayudan a las corpo aciones a diseñar ~al ores que 

• '1 . • . ' ás' . .. 1 . 1 . . da reunan as caractensticas qu~ ~ean n:1 , . atractiyas para os m¡ersmrustas en ca momento, 

compran estos valores a la corporación, y los vuelven a vender a los ahorradores. Este proceso 

es una operai:ión de mercadode·natu~lem.'l'rm\aria, eri la qhe el banquero de inversiones 

actúa como un intermediario~ medida q~e s: transtier~ el capi111. 

'. 

~;~-~~~~a::::::::: 
"La. elÓstencia de los intcmledfarios fi,~aÍlcióros. inc:rementa en forma muy importante Ja 

~;~~Lr~~~,L,_"_..., .. 
empresas, ~ino que crean nuevos Productos financieros. jun sistema de intcnnediarios 

financieros puede propi~iar que el capital de los ahorrador s haga algo más que tan sólo 
: '' .... ; :'/' • . .' .. · ·, 1 

obtene~intereses; pu~denconvertirse en verd.aderos impulsorer de la economía, ya que cuando 

3 WEST.ON /. BRl.GHAM. Fundamentos de adminislrac.ión financiera. Pág. 121 
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se dc~tinan prestamos a ln;s. c~p,resiis; P~.n~i-~átmcnté, se gcn~ra el ci~lo ccon~mico p~~di~~tivo 

de cualquier nación que mantenga· un libre 1nércado. 

iiustméió~ 3 · 

LOs banc~~ ~~niej~;~/;s, s~~ ;~'int;i;;;~'¡~~6~ ~~,;;;c;:!~s ~~~ ~bho~i~o~' p~r ~I g~ publico 
·, ,.·.!: .· ,.,, «·_~,~.-. "»·~· .:~:·· .. -··~· c.·>;-,-_:·,;\·"".. ;:::._ 

d~ ~o~ores y 'de g~~ie qu~ ~ece~iUÍ f~iídcis, éstds srin tOda~ía: las prinéipales instituciones 
: .. :.' .. - ';' ........... -- .. ,".· ,.1_, 

que malleján cÚe~iaS de ~heqiies y a través'de to's cua!es, ~í Bané:d de México amplia o contrae 

la Ú~.t. ~e di~~rÓ: y .·. . / J .. 
LO~ banc,;~ ..;m~;ci~~~ son distinto~ de los b,,;,i:o~ de Ínve~sión por la sencilla razón de que 

., , ··. : . . e: 

los prlmerns prestan.dinero'. y.los segundos ayudan a las compailfas a obtener capitales de 

otras partes. 

Las asociaciones. de ahorro J' prestamos, : l;.. ~uales han atendidó principalmente a lós 

ah~rmdores individuales, toman los fondos de gran núme_ro de pequeflos ahorradores y 
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postcrionncntc prestan este dinero. En este tipo de asociación las personas se benefician al ser 

capaces de invertir sus ahorros en cuentas más liquidas, mejor administradas y menos 

riesgosas, mientras que los prestatarios se benefician al ser capaces de obtener capital, a 

costos más bajos del que podrian obtener en otros medios. 

Las uniones de cr~dito son asociaciones cooperativas en las cuales los miembros mantienen un 

vinculo común, como por ejemplo, ser empleados de la misma empresa. El dinero ahorrado 

solo se presta entre los propios miembros, generalmente para solucionar problemas 

económicos no muy grandes. Las uniones de crédito, por lo regular, son la fuente más barata 

de obtener recursos en forma individual. 

·Las compalllas de seguros de vida captan los ahorros bajo la forma de primas anuales, y 

P?sterionnen~ i~viertCn e~to~·:·~º.~?os e·~, a~Ci~~e~~-b~Cne's .. rafc~~~ hÍpotcCas y bonos. Por ultimo, 

hacen los pag~s co~cs~blidi~f ~ ~ l~s~en~~i:Í~~os .. 
. <>:;~;r: ;\~~,. .~·.:,:- . :.:~(:::· 

:'_'ii>",, 
los fondos deimerfrulp.dé ·dlncr~.'Ún f~nd~ mlltuo que invierte en valores a corto plazo y de 

bajo riesgo y qmip~rinhe que lo.s i;,veisionistaS emium cheques contra sus cuentas . 

. - . -~--.. '_.,\" -~. :·.-··::.'..:·. \ .... · 
.·Lo(.foridos:'d~)~;,;1onés. Consisten en programas o planes .. dc retiro financiados por l.S 

.e~p;e;¡.;, .ºpor orgarusmos gubemamentales para sus trabajad~res~ Son administrados por los 

departaJliénÍo~ d~ fideicomiso de los bancos comerciales o por compañías de seguros. 

. . -~ '. .: ;_ - ~ 

Debido. a los cambios actuales Í10bidos en l·o~ oicrc~dos ,¡;~,¡;,cie;bs nivel ·mundial, 
,:::·;'" ;·:·~1" .-·,.;, \,_. • ";'-'r • '. ~ 

aciualmente, por ejemploi·cn los Estados Unidbs e~lste iatc.ndcriéiá h'iiéia las corporacione;de 
'-:·' • • .- - •• ,'• 1 •• "-···'·,---,' .·: <,O, •-. 

se~lcÍoS jlnQ~~JC~os; Estas corPoraci~heS -~~n c~p;~~as quC ofr,;ccri u~~:- a~¡Íli·~.".~aricd~d de. 
"· .· ·'. ·. -.·- " ·;·' .. ' ·, 
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servicios financieros, los cuales incluyen banca de inversión, seguros y banca comercial. 

" ... Scars Roebuck es una de las corporaciones de servicios financieros de ~ayer tamaílo. Es 

propietaria de Allstate lnsurence, Dean Witter(una empresa de corretaje y de brutca de 

Ín\'crsión con una posición líder en el mercado), Coldwell Banker (la empresa más grande de 

corretaje de bienes raíces), un enorme negocio de tarjetas de crédito y una gran variedad de 

negocios similares11
• 
4 

EL MERCADO DE VALORES 
. . 

El mercado secundario,rn;¡. activo y ~ás hnportante para Ía gente de negocios es el mercado 

de valores. El conocimÍento de"es~ mercado es mÚy importante para cualquier persona que 
··- •••• 1·. '" :, '·. - • -

esté involucrada·.cit el·~~i.j'.;¡;,;bt~~t~financicro, ya que en este mercado es donde se 

establecen los precios del~ ~e~;~~~~ de las empresas. 

Bolsas de .valores· org~~;~d~;·.'·son organizaciones formales con establecimientos fisicos y 
. ' ~·· ·.~;~ . _,... . . . . 

tangibles que dirig.;n'los .~~r~~dos:<le :shbastas de valores específicos; o sea, únicamente 
--~', ; ·.' ,-... ::.-

cnlistados en !~ b.~ls~.~E,º r:1é.~Í~o,Ía\irlncipBI de estas organizaciones es la Bolsa M.exi¿ana de 

Valores, s. A:·; ile'c! y:; .~iré dtr..s, c6~o Ías ;i!l\licntes: 
:\;.,-' . - - ~; 

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

· • Á~ac~ c..Sa d~·~~~;~, ~'.P 
. . . ' 

• ~~-r~~e~,-- 's~.:~~: , . 

• ·:. < ••• ' 

'\VESTON I BRIGHA~t Funda~entos de administración financiera. Pá~. 124 .. 
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• Probursa, S. A. 

• Estrategia Bursátil, S. A. 

• Mexicana de Inversiones y Valores, S. A. de C. V. 

• Valores Bursátiles de México, S. A. 

Mercados de ventas sobre el mostrador. Un conjunto de corredores y vendedores, 

electrónicamente interconectados por medio de teléfonos y computadoras, el cual se encarga de 

las transacciones con valores no inscritos en la bolsa. 

1.2 EL COSTO DEL DINERO Y TASA DE INTERÉS 

ELCOSTO DEL DiNERO ' 

Lrui tásas de intei.és es' éi precio que se paga por el capital d~ deuda q~~ se tcJma en p~éstamo, 

. ~entiítS, eÍi ercipital contable que se utiliza, el precio son los divid~nd~s y ganancias que los 

ÍnvC~Sió~~~s·· esp~~" recibir. 

'·::·. '. ··- ' 

ExisÍ~n cuatro factores. básicos que afectan directamente. el costo del dinero y son los 

sig~¡:in¡~t-~. ~: 
. - .. . 

· •. ~p~~u~id~de~ de producción.· 

• -coO:sufn~ -~~iual 
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• Riesgo. 

• Inflación. 

Oportunidades de producción. Rendimientos disponibles dcntio de .. "' una. ·º~-º~ºlnia;. 

provenientes de la inversión en activos productivos. 

Consumo actual. Son las preferencias de los consunlidores pa·r el consumo actual .en vez de 

ahorrar con miras a compras futuras. Con respecto a este punto, cabe hacer Ja .anotación de 

que si la totalidad de la población estuviese viviendo justalncntc al nivel de subsistencia, las 

tendencias por el consumo actual serian necesariamente altas, los ahorros serian pr:icticamcnte 

nulos, las 'tásas d~ interés serian altas, y la formación de cantidades de capital seria dificil. 

Riesgo; En un con.t~xto .. de me~cado financiero, consiste en la probabilidad de que un préstanto 

no s~re.inb~~a~~i:.1 ~~dm~ s~prometio. Mientras mayor sea el riesgo, más alto es el costo 

'del dinero ... 

°Injlació~ . . Es la tendencia. de los prc~ios a aumenw a lo largo de tiempo, Jo que trae como 

co~secuencia aumento en el co~to del dÍner~:asi~~~(la p~rdidadel poder adquisÍÚvo por 

parte de Jos consumidores. Inflación lanlbién s~{2~no~~ ~oé"la perdida: d~l ~lor de la 

móncda, . ofiginada por · ~.1 ·.~¡~·crC~~nto·,;~n.: ~~-~c:s~·:·:.:~:~.;'.::1-~~!::~-~~~~~~·:: ~~-:¡~~~~-~- ~~r·~~~~:~-~~~~~-~n 
aumento de prcci~s, pa~ ~-~erlo~ equ)V.~·¡~~~~·ái·~~~;:~~~~~.¡~~~~4~:{~·~6~~-.;~;S: .. . 
. , . 

TASAS DE INTERÉS • 

·. . . . ' . 

'PERDüMO MORENO Abraham. Adml~istración financfora de; ~pit~l de trabajo. Pág .. 48 
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Por medio de las tasas de interés, el capital se distribuye entre los soliciL10tcs de fondos. Las 

empresas que tienen las oportunidades de inversión más rentables son las que están dispuestas 

y son capaces de pagar lo más posible por el capital, en cambio las empresas ineficientes son 

las que necesitan capital y están dispuestas a ccnseguirlo pero no son capaces de pagarlo. El 

gobierno federal tiene algunas dependencias, y en ocasiones programas, que ayudan a ciertos 

grupos o sectores específicos a obtener créditos sobre ténninos favorables. Algunos de los 

beneficiados con la asistencia crediticia del gobierno son los negocios pcqueftos, los 

exportadores potenciales, los productores del campo y las empresas que están dispuestas a 

construir plantas en arcas que tienen un alto nivel de desempleo. Como ejemplo de estas 

instituciones, dependencias y programas tenemos a: Nafinsa, Bancomcxt y Procarnpo. 

En México existen diversos mercados de capitales. Mcr~ados para prestamos sobre vivienda, 

prestamos agrícolas, prestamos de negocios, prestamos para gobiernos -federales, estatales, y 

municipales, y prestamos para consumidores. Dentro de cada categoría, existen submcrcados. 

Por ejemplo, en el campo de bienes raíces, están los mercados para hipotecas, para prestamos 

sobre casas de una sola familia, sobre apartamentos, sobre edificios y oficinas, sobre terrenos, 

etc. Dentro del sector de Jos negocios hay diferentes tipos de deuda, así como también, hay 

diferentes tipos de mercado para las acciones comunes. 

Existe un precio para cada tipo de capital y estos precios cambian a través del tiempo a· medida 

que ocui~n cambios en las condiciones de oferta y demanda. Según: 1,a teoría e~ónómica, las 

tasas de intéres a.corto plazo son especialmente propensas a i~crcm~ri~i¿ ~~r~~te J~; míges y. 
·. ·; :;·,-. · ... · :· '.· ·~·.·: ::, -~ ·'<·'·:}\"~._;~~/~;-;:··:'.• .... ·.·.'··.· .·.-: :- . 

postcrio~~~t~ -~~n:~~~:~~~~- !~- .#·c~ibá.~~. ~u~dO !~'~~-ºn.o.~!~-:-~~~: :~~~~~.n~?.~-'. !~}~Pi~s~ 
ncCc:sitan capital, y ~t~·delnru;d~ 'de ·':~¡tal fü~'.1:1S íai;;. ~Dllt~~~: A~-.,ITI~ las presiones . 

inOacionarias so~ muy fuertes durantc)~s augesd~ Jos negocios; y,eli~bin;bién ejerce una 
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presión ascendente sobre las tasas de interés. La depresión en los negocios disminuye la 

demanda de crédito, la tasa de inflación disminuye y el resultado es una disminución en las 

tasas de interés. "Las tasas a corto plazo son muy sensibles a las condiciones económicas de 

cada momento, mientras que las tasas a largo plazo reflejan principalmente las expcct..-itivas de 

inflación a largo plazo. Como resultado, las tasas a corto plazo algunas veces se encuentran 

. por arriba y otras veces por debajo de las tasas a laigo plazo. La relación que existe entre las 

tasas a corto y a largo plazo se conoce como estn1ctura de los plazos de las tasas de 

interés ... "6 

DETERMINANTES DE LAS TASAS DE INTERÉS DEL' MERCADO 
' ''.'·· .:1 .. ,.,-. ·-:'-'· 

,-/ 
~· - '. ... ;-, . ' 

,.:::,~.\~.- (->~:-:(,: ")~'.>:·-. /~ ·.; :. .. ·. 
Generalmente, la tasa de. interés eofuáda que ·;ées~blecc ~ara·ilií VáÍci~ que: representa una · · 

'.: -. '¡:: -.-.-~,--.> •:,. '. ~-;. - ...... ',! .. ·-' )" _.,_ ' 

:~:-.:::1~~;~~~ii~~~; 
se d~n los conceptos detasas ~e interés ·y.se.dcscriben.las·determinantcs.dcéstaS en· forma: 

·.i ... _.-_>: -. ' .·-:''. ~--~~ -~>:· ...... - '·'.'. ·.:~-~ ---~··,,~,: 
~-~:'.~:· ·--;;,-::~·- ·::·~:·''···"/~,;~·~ >t\>, ·:··_: ... 

. ,. . .··:·~:~:: .. ~ ~.;.:,· .. -. '>-:· ):'.'::~: : '. ·, ,·~· ·.~< ;_,_ -· .;-, .. ~-· ;:, :• . ' .. -~:.:._': ·.. - -. 
individuru. 

La tasa de.•1~t~~fr~~~Ú1f;~~ád·,·~··16~·'.*jr~~~,~~~~7roI:"~.Jn··~u~os vruores ·. 

· difcrentes,y poriotaniO támbién hay ~,¡cbás b.ai''dé ült~féS ~iiu~ -de natural~>A distinta. 

Es. ~PZrt1;i~ ha~; ;~~~l~~ ;de·~~~· ~Í-~~~~ ~J~;~~' ~~~ se esta utllWuido, se refiere a Ja 

t.sad~1+~~~n,op¿;idi~nY1a/~sª~~~~;·;ª·~ºá'ie ajll5ta para eliminar los efectos de 1a 

inflaCió!l ... Por ejemplo, si•se eompma·un.2E~k~·~ 180 dlas, la tasa nominal seria 
:.:,. _·_,- ·. 'i';·:: ·::«=..-_ . ._ 

6 FRIEDMAN Millon.Tcorla d~lo~ preci~s. Pág'. 12s 
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aproximadamente del 25%, pero si la inflación alcanzara, en ese mismo lapso de tiempo, un 

promedio del 20%, la tasa real seria de 25% • 20% = 5%. 

La tasa real. de interés libre de riesgo, es igual a la tasa que existiría sobre un valor libre de 

riesgo si se esperara una inflación igual a cero. 

La tasa nominal libre de riesgo, es igual a la tasa libre de riesgo más una prima por la 

inflación esperada. La tasa libre de riesgo deberla representar la tasa de interés sobre un valor 

totalmente libre de riesgo, uno que no tuviera riesgo de incumplimiento, riesgo de vencimiento, 

riesgo de liquidez, ni riesgo de perdida si aumentara la inflación. Como prácticamente no 

existen valores libres de riesgo, dicha tasa es dificil que pueda ser observada. Sin embargo, se 

pueden considerar los certificados de la Tesorería como valores libres de riesgo, aunque estén 

expuestos a los cambios. en el nivel general de las tasas de interés. 

Prima Inflacionaria, es igual a la tasa promedio de inflación esperada a lo largo de la vida de 

un ·valo.r. La inflación tiene un impaeto mayor sobre las tasas de interés porque erosiona el 

poder doo compra dé.l peso y porque disminuye la tasa real de rendimiento sobre las inversiones . 
...•. , ..... · 
p()r'~je,:;,pl~;'.~~p6~gase quLse:~o~ N$2,000 y que se invierten en certificados de la 

Tesorería' qu;,~¡;;¡.¡,;; 'en ~~iíÍ!IÓy~~¡,· pagán un 20% de interés. Al final del allo se recibirán 
:.i: •.~:;: ,.-,,~~<·e , ~.,.';'., --·, 

N$2,400 'o 'séá. los' N$2,0ÓO : más ~s4oo de interés. Supóngase también, que la tasa de 

inflación du~Í~i;·..fi~:füe~adel ~ci~ó, y que afectara a todos los productos por igual. Si la 

corve~ tÜvi~¡:;; úi, eostri d~ NSi po~ botella al principio del allo, costaría N$2. 80 al final del 

año. Po~ lo (;.;;io; ciinibsN$2,000 se' hubieran comprado N$2,000 / N$2 = 1,000 botellas de 

~rveZll al ~i~io del wi~~~ro solo~$2~400 / N$2.80 = 857 botellas al final. Esto quiere decir 
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que en ténninos reales, se estarla en una peor situación por que solo so recibirían N$400 de 

intereses. y tal cantidad no seria suficiente para resarcir los efectos de la inflación. En 

consecuencia, se obtendría una mejor posición si se compraran l 1000 botellas de cerveza (o 

algún otro producto o activo como madera, un terreno, un departamento, una maquina, o algún 

metal precioso) que si se invirtiera en los certificados de la Tesorería. 

Las expectativas acerca de la inflación en el futuro se encuentran estrechamente ligadas con las 

tasas que se hayan experimentado en el pasado. Si la tasa de inflación reportada para el ullimo 

mes aumentara, la población tenderla a aumentar sus proyecciones respecto a la inflación 

futura, y este ~bio en las posibilida~es pód~a causar un incrcmenlo en las tasas de interés. 

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

Prima ·de riesgo po~, l~·~;,;;,pllmfe~td;. ÉÍ riesgo de ·que . un prestatario incurra en un 
. ·;;¡· ... C:'i"' ·.-::/:·· '.:,;·. 

incumpt.imiei:i~' O-~-~-~~. p_áSUC_ ~(~i !~~C~é~ .. ~~ -~~ ,C~'pital, ~n reta~ión con .un préstamo, también 

afecta I~ lasaS d1/i.~tC;~~:~6 -ro~;~:~~-.: ~~i~ ··~~;º~·se~ el riego de incumplimiento, mayor será 

l~ iasa'de in\~;éi~;ii~da.Ll<~~~i~~a<f;;~".1~T~soreri; prácticamente no tienen riesgo de 

incU~pliiTii~i~, p~·r· 1~- ti~·tó:·o·rrCC~n iariii;J.(dé i~tcréS niáS bajll~; esto a ocasionado que los 
• ·" .. ,. ' .•.; '•"·'·'·_·, ·''• rj·•·o '.\ •, • < 

bancos y oi;.,. i~~tliÚ~icin~~ fl~~¿¡~r,;. ~~é~~onio base la tasa CETES para dctcnninar, ·con 
:: ... . . -': ~ ~- . : ' . ·. ; ' .. . ' ' .. , . .._ '.' : .. -· ._ .' i' ';'" . . 

-.~u~ .. réSP~!i~~s -·~~~~~~nl~S~- ·s·~;·.~~;;·~Ominalcs que ofrecen a los invcrsionistñs ·y 

prestátário~:c (; > :·~ l • . r;:;, 
:·<~·~ :::_::/ ... ~ ~:;<.:~:·· 

Prima de liquide;. Es l~ pÍinía qlÍ~
0

se iifiadÓ.a la taSad~ interés s~brc u~ Vi.ior cuando éste no 

puede éonvertirsc ~~ ~~ecti:~_é:óft'~ii;~~-;~~:~;;e~i()·de::.~ ~i~llar a sú precici de costo · 
1 . '···· . . - • -· .~-- . • ., ·; •....:; ". : .. ; 

origirliit. · Lá· Jié¡~idC~ .gé~cci1~~0'tc·_.s·c dc·fint{CO~ci ·1a:6ipa~id;d :p·ár:á "~~~Vcrtif;-~~--.~~tiv~:cn 
1 ' • • ,, •• • ~- ; " ••• • .. • • ' '··:··.: i:· í ' .. .. " . : ·'~ ::,·.-~. . .. •. ' .. . . . 

efcétivo a un.\"11or .de. morcado: 'f>s ácfiv~s' ycn~ri.distintos 1Ír~d6sc!dü{¡uidei, ID.cual .dépcnde ... 

de- 1~. carn~tC;isti~ás d~1.1TICfcaci6 ~~·~J. ~~~\C :_~:~&~~¡;~. · La· ~a;~~.i~ -~e, ¡·(j~: 3~ti\~~~· fi~ancicros .. 
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se consideran más líquidos que Jos activos reales. Los activos. ~naricicro~ ·a ·:córto pi'azo 

generalmente son más liquidas_ que los activos financieros a largo pi~. 

Prima de riesgo de vencimiento. El efecto de las primas de riesgo al vencimiento consiste en 

aumentar las tasas de interés sobre los valores a largo plazo respecto a las de los valores a 

corto plazo. Esta prima varia a lo largo del tiempo, aumentando cuando las tasas de interés son 

más volátiles e inciertas, y disminuyendo cuando las tasas de interés son más estables. 

DETERMINANTES AJ?ICIONALES PARA LAS TASAS DE INTERÉS 

Existen alguno~· otros ¡d~iores ddíclo~~les que i~fluyc~:sobre el nivel de las ta~~; de i~terés '. 
. . .. - •'. -- ··,- - - • '·_-.,_ . ..,·~:'"- - ·- .- .. c. .. - :- . ·, ' ••. · •. - --. : : 

además de las expectaÍl~as Ínilaéi~~áii~; l~ -~;;;fc~e~~ias p<Ír I~ liquidéz y la;. condi~i~~cs 
. . . " ... · ':>.e-' '·; .-·-~'.:: ';e,<~·/,-· :::::.::: '- ,.. -,-..;_::, ··;\'/~ !\·:·· .-.-.··.,, 

laofertaylademanda. ...,. ·. ·>.: . ..•.•.. .:\ ,. :, · 

--.:·.----~~.·-~:- - ·'·:, '. .. -- - ·.::: -~- '·.":~:~.·- :··:~:: .. :_. 
'•·:>;.. -. . ' '.': . ~:· :,;~-:,;<: ,'-c.'., :;··.·: ___ ~:: . . · .• :-. -

Déficits federales: Si ;¡ gobierno feder~.sasta ni~ de lo qui; reéibo p6r ~~cep~ dé ingresos · 

fiscales, se tcnd~ ~n~~ti~Ít. ~ ~¡~~~ d~flcit; :., Cll~~e :~a ;é.~ ~~\(~i~~~~'.'~td~; ~ ~;~;t~~10 o 
.'·-,_J'· ., . ->,.. .·:···, ·;·;-_.:,:·~: •,:;-·_:--;,:·· 

emitiendo dinero. Si dg~bÍemo solicita fÓnd_Ó~ eri pi~tru;;~,'c~ta'd~J~Ü~~ adiCio~ál_ de .fondos 
' . ·'" .. , .·· ·.':.·) .. · .. ' ,;>:-".,-,,-,. ;·-.¡. ·':. -'· ·.;_ .. ::-·- ~,.·.··;· '.:_ .. ':; .. ; -'..::··::.,:.' ,_.. · .. · .. 

impulsara haéia arriba i.:S taias.i~ft~~sOs; fit<i.?:i~¿~¿¡~~!~ ~1~~~~r-~~·~ativ.:S d; ~na. 
inflación futura y repe~etilirá en ~~1,;,.~~ l~f~ ... ·,d.~ iríÍer~. _::'? <<--< .· 

.. · ~ .· . .:·;:..=.>:·:.: .. ::"'·". 
·; ;-:.··=:).,--. . '~·.;__· ¡· -

~~ :'". - :. :-. 

Po//ttca de la reservafcd~r~I. La'ofert!l del 'ciióe;,;'tie~e ~~efecto funétáme~i;.1 iantó sobre el 
. ·.· -:_., .. -.· .. ,;,;.·-·--.;-_·:,:,.-. .. .-J.: ..... - ... ·.··· '· ... , 

nivel de actividad Cco~ól11ica c~11-10" s.obrc la táS~ cl:C_ inflaciÓn: Eri íiü~iro pais,_ ~l BancÓ .d~ 

México es quien eontrCiI:i 1i·~rcrta de .dine;o. si el B~c~ d~·Méicic0· desea esti,;;ulai'l:i . ,. . .. . . ~ . . " - . . . '. . . - - . . -
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q~c las tasas dC interés disminÚirán.' Sin.embargo, una oferta de dinero máS ~Plia ~mbiéil. 
. . ' ' ' · ... ~ .. 

pucdC conducir ~'un incrcnlcn~o ci:i la tasa de inflación esperada, lo cual P~.i.ia.im·~.üj.s~.~--·~ .. ~u·· 

vez el nivel de laS tasas de interés. 

Balanz'a comercial externa. Si, se compra más de lo que se vende, es decir, si s·e · i~pó~ ~~: 

de lo que se exporta, se dice que el pafs esta sometido a un déficit comercial extcmo. Cmmdo 

ocurren déficit comerciales, éstos deben ser financiados, y la principal fuente de fimincin.mient~·. 

es la adquisición de deudas, esto al igual que los déficits federales impulsa la~ ~,;.:~·· interés 

hacia '!frlba. 

Sit11aclones polltÍcas. Aunque en la teorfa económica prácticamente n~· se:nill~ej~'ja·politi~~·, 

·cam~ ·u~a: \ ·d~tC~i~int~ ::de:_ Jas .. ~·~ , ·de')~~~rés, · cónsi~er~ ·~·Qu~·: 10.~: ~~iC~~o{:)1~an~·i~ro~·:· ~·· 
:: .··,,.:;,, ,.:.i·:.·(:.··;.··,-: 

aCtu·a1me·nte ·r~S'paliaé~ .de,··maneraYt{uY siS~ifiC~üv·a -~.·süCC~~s ·saCiaics;;C'b~o·'.~u~~tfa .de -.~sic~ ·-
:.· .·:. ·.· <. ··:i .. ·- .>:~··.-:_:--.. .:-. _.: ...... _:··:··-.: ·.\.:. :"':·::><~L'.' ¡'.-<[::~;~::'.~.::!·.;: . .-,:: .. · ... ' -.: 

transcribo ím articulo publicadci e~ un, lnfo~e éconó~iéodél oi;ü¡,o Fiíl,iuicicro si¡{6o.;;cr. 
:;''.';" '·,=- .,..-:~ ;;,/-· :~ 

:::;;~~~f,¡.·~~.w~·~i~~i::~t~ 
.. . .... ,.··--.--; .:· '~~;·~_<-": ·- . . .. ~ . ··.: ·,: . .-;.. .-:'··:·- ... ·::-.:~ :-. '_i:,~-:--;~}.<·: :~~:.C :.:+:~: : ~ -- --~·-

adicion~, aunqú,eni~dcr~~}' '.;'. '.' . .,, ••' ,} '/\:, /'.;,';'), & (', ;; ·.·. 
Sin embargo, lanegativa del PRD a aceptar los'.re.sultadoselecto·ralei ,que se habla preyjsto" y 

las. ·~p.~g;"~+;;i'.;~;.el~~~·'fud?.,~.:b'°' •. el·¡·;%e~{~·i'.t~t~:~ii;';Íef >~:d~ •. de. 

incertidull\bre e.~~e)os inyérsicinistas, ~~~~~¡'."los extr~jerós;Adéniá;i~el hecho de que 

durante el mes de. ~'c'pti.!mb~e(i99~) veÍ1Za tina' ~antidad Ímportiinté d~ papel gubeinamentál 
,·::. · ... ~ · :·r ._ .r. :.~- - -' · ·, :- ·.'. ·· .> : · '· ·: _ · · ., 

. · ...... .'" ' . :·. ' .. 
7 Ola dC 1.a{Ctcééi?~~~, p·~sid~nCiíllC~~--~~~~ ~¡· ~-e~~Dio ~9~s.2000 ·' 
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(alrededor de NS 20,000 millones). ha empezado a presionar al mercado, manifestándose en un 

aumento generalizado de las tasas de interés. 

Por tanto, esperarnos que durante este mes las tasas se mantendrán, con altibajos, alrededor de 

los niveles actuales (14% en el Cote de 28 días y 17-18% en el pagaré) para empezar a 

descender gradualmente una vez que se empiecen a disipar los problemas mencionados, y se 

recupere la entrada de recursos del exterior. 

Así las cosas, es previsible que el Cele finalice el año(l994) cerca del 12%, y el pagaré entre 

15-16%. En 1995 continuara la tendencia a la baj.a." 1 

' .. ,, ,:' 

LA EMPRESA y LASTASÁs DE INTERÉS. 
~ ~· . . ·. ' ,' ... 

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

. Las tas,;. de itÍterés tl~~ii do; efe~h;s s~bre las utiÍidades de I~ empresa: 
' . .· . - - --- ,_' ... ,, .·.~,, . , . 

1) Debido a que ei interés rc~r~e*!aw;'<:osto, en~;. más alta sea la tasa de interés, más bajas 

Se~ las ~ti~~~~-d~S-- d~_un~~~~~~~·~~-s~_:,~~-i:e~to. ~e los rubros se mantiene constante . 

... ~:~~ .. i 

2) Las tasas de interés· arect&i ·~l·, ~ivel de acti~dad económica y ésta afecta las utilidadcs 

:<·: ·_ ---
-~.:: ~.-' ;'' '. :; . . ~-:~-~--··· ... ~·. 

Como e~:ob~io, l~ i~~~:.d<iH;,¿~;~f~~t~}is ¡,;~{¡~~ ~e'!f, iciiriri~·~.~~!p:ll~;~~cf~~s···. 
sobreláiiutilid:idcs:. -.-.· .•. •. _;'.. \:> ·. f:_- : .. /.·,::-_·:·~;;-.. : ; ' 
LaS deCisiones de. finan~iamiento ;;,riiu't. sencillas. si fuera 'posÍblb -c1~;;ii~11~r pronÓSti~s .- - .· : ........ , --- ··.:;5 ,· - . ··:·.<'_:·.~:·.;:.:,··,·· -~-:.~~:;· ···-· ·" ~. 

exactos en relacÍón Í:on l~ ~~,:;. de int~rés· futuras. Des~fortu~~darnéó~; el pred.,.;ir ·,~ tasas 
--'·. .._, -.:-. '. -.~ .-;~;: ·:.:-:· ". •.: ·~ i,. :· . :,-·- : __ --i. ' - :_:.' - -.~' .. _:/ ~ ..... -~. ' .. :~~., _-, .... : :-.-;:·,·." ·- .':-. _: --~ . ·' '··:·. :· .. - : .. 

,·· '>.:_'.,·• 

• GRUPO FINANCIERO BÁNCo~~ Informe ~º~~;,,fe~: Eval~~~iÓn i;,~~l r pro~oslico de la 
cconomla mexicana: Sciptiembrc 1994: Pág. 7 .' ' . · . . . 
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de interés del futuro con exactitud es una tarea que se puede considerar como imposible~. Au!l 

si es dificil predecir los niveles de las tasas de interés futuras, es muy fácil predecir que las 

tasas de interés habrán de fluctuar. Siendo éste el caso, la adopción de una polttica financiero 

sólida exige el uso de una mezcla de deudas a corto y largo plazo, así c.omo el uso de cap.ita! 

contable, de una manera tal que la empresa pu$ sobre\,ivir a la may~fí~.dc.lo~ ambiente~ de 

tasas de interés, Además, el establecimiento de una polltíca financier~ óptima, depende. en · 

fonna predominante de la naturaleza de los activos dD. la empres~·~ ·~ntiC' ~1ás .ÍÓ:cil ··~c·ri··~·c1~dir y 
. ··- . "¡, -.. -.~.···~· '-~;'·:.:.~;·.::: ,· 

liquidarlos activos y pagar las deudas con tó.s fondos de dichas vén~: mas ~~rtado "será usar ' 
;·:-;-\ ::, <::;::, ,_;_,'"-:;' . ··;· .. ,._,_, .. : .. :,; ... , .... ,.<;'·'.-» 

t ·.'::\· o::: ;:L '"·' 
¡. ··:.:. , ;. : :· ,'' . o •• ,. • ~:·., ~: : h: .·;· 

deudas a corto plazc>, 

·":: ; . :,:.:'. :=-.~·-: ;~'.:'.·'-,; .1,· ;¡-:· ,:~_~.~~;.·_·. ·, ·.,~.:::_;~:. :·''.'> ::·\ .. · 
1·. • ·.:,, ,_,,,,:,: •. 

J.3 EL VAL~~'¡;~¡ DI~ER~ ~·· ~~ ;;isf;J:iiíkiik:>.: .·, .. ' ... 
_- ¡-. <.- ·. ··. . .-. '·. . ·,-,.,,_~·--· 

/>.'~ <. <o·!'.: :·;:.:,. :.<· :-~~;·~-~;_-'t,;f.;i ~(.'.~-:::.~··· 

~~ ~· ! .. ·.:.: ... :-.-~-~.:-< :"> :.·/· : .. ::.· .. '.:',:,· ... ;· ... ·. ,' '"·>' '. -~ ::---' 
, . ": ¡ .. ; ::: ., ~· 

;;_ ... 

La .meta prinCipal de la admiitistradÓ;, financicrá es maxinuUir" ÓI :v.itbr de las aécióries de la 

empresa, El valor d~ I~ acci~~~A~P~~d< en>~~~ ~~'.;~P~~;~~~jf g;~f l~~"nujó~ d~ ~fcctlvo .. · 
que los i·nvefsionistas .-esperan. ~~~ibfr :de·. ~ñ·a· ·i~vb~Si6Jt.·(.' uh- ~c~a· ·~~e ~~--'.~s¡;~~ :·a Uñ~: fc-~l;a 

. . ~ . "' .' ' ·:· ·~ ::/: •,'--'.· .. - ' ·.,_. ,~ ;. 

::~:~~:~~::n::::~:l:~~r:i!E~!l~f~~~l'1~ft~t:~~~&f É~1!i~~:·t:nE•.·.········ 
~presa. 

·:.J ,., ...... _ :~--, '.'.~'.~º."<'.~~-: '<'-- -· ,.· .. ·\: .. '·~:·~:;::.! ::~.'. .. ,,\ . 
• • <~<·::·:·:· .': .. ·.·.: ... ~ ··.': ·:. ••,"',_·'•~-.!r.'•. • ' -- .·e·: - :·.-.~,-.'-',_: -

~s princi~ios del ~?r: d~)~.di~~~ ~"t;.;y,é~ ~;,! ti~~p~, ~~desde et' citabl~ch;;icinto de 

program:ts para ta Íiq~Ídá~l6it'd~ ~b'1i~~éiori~~ ha~i;, las dei:lsion~~ d~ ril~ió,!a )' hdqui~l¿ión'<l~ , 
nuevos aéiivOs·. P~~illOS :c~:~~dc~r:·¿~·c de tOd.lS')~ t~~tiiCas ~~~~,~-~-'·t~an-tri'·1~~.,fi~¡~~·· 1ii1~· ~ ·~ .-

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

· '~1s t~as de int~r~a p~incipios .de di~icmbredc 't.994 so sit~aba~ alicd~d:rdet 20%, en ta~t~ qu~ 
en Mayo de ~-9~5 se alcan1.aron porce~lajcs de hasta el 80%; · ,. -- .. 1·:- · ·· : 
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. . . ·.- ·: .... ··: 
de las más importantes es d concepto .del valor del dinero a través d~I tiemp·o, o análisis de. 

flujo de efectivo descontado. 

LINEAS DE TIEMPO 

. : . •. ~ :·· . . - . . ' - -

Una de las herramientas importantes en el análisis del ".~lor ~el ~iiteio •,través ~el ti~~po es la 

linea de tiempo, Ja cual es una rcpresentáció~ gráfic~ q~~ s~ us~ par.I' ;;;o~r.lr 1a•pciriodicidad 

-._·,,. 

tiempo 

Jlu
0

stración 4 . 

periodo ceníado ~ partir de hay o al finál del periodo 1f~i·perio~~ 2 Cºrresponde a .dos 

pcfiodos contad~s a p;u.¡jr de hoy o alfi~al del p~rÍod~ 2, 
0

y así ~uc~sivruncnte: Los P.,riodos · 
... ,. .·;,. . ~ 

p·U~cn c6nsi~~¡r· ~il ~~;~~~~~s-:6, d1~-:'.. __,. . .. , · "\~ -. '· ~:·;~ .. : .·' \:··.: 
·i''y',(\. :: ': .•. ·.,· /:···.··:,;:,. . . 

Los flujos d~ ~r~ti~~ 56 ~~;g~ di~é~~~inl~ ~;;f d~~~j6~é·i~i~i\;.¡.'¡;~ d6 Í~~. ~e~Ódo~ y las 

tasas de intérés.se'~~:.~:r.~ dircctam~nt{p~!;i,:;t~ ~~ lau~ci~ d~;~i~~~~; ·.·.,·.·· : •.. 
- ~/ ::;:,:;_ ·.;..: / ( .. '·,·. ::·~ . . ·.;_:'.'._ -.:: .... -~· 

' .. :::: ; . ~ ,- .. ~ . . .. . .. )- .... · . .>· -
:·· ... "\.::'·.:.. :/:··· 

... ······ e/ e· •:i·· 
tiem~o· r . S% : 1 T 

flujos de efccti~o· '· -120 ? . 

Ilustración 5 
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En este caso, la tasa de interés es del 8% para cada. un.o de lo_s tres pi:riod~s, sc_rcal_iza u·n, _s,ol~ · .. 

flujo de salida de efectivo en el periodo déi tiempo y er 'valór del 'periéido de ¡i~riipo 3 es url ·. · .. ·._-_; ·<"·-:·J·: .. , . 
flujo de entrada desconocido. 

··.:.,:;:. 

Ahora consideremos la siguiente situaciÓ1i; ~ri 1.i ~Üc ~. c~c~tú~ ~11 tl~l~ d~ salid; Úcfcciivo dé ·, .... ,_ .. , . ;.;· ... _ ...... ,.· -· 

N$ 500 el dla de hoy y se recibirá un m'~nto dc~conocido al.téorii~od~1 pc~l~~ de tiempo 

numero2: 

-500 

Aquí la tasa_ de_interéS éS del 7% duranié ~L priiitcr pcriod_o, pe~o, cri 'el ségundo periCldo ·. 
" ,.. ·. '···· .-·.-,·. .. ·-·•--···-·· .. , ·' •: ...... - -· .. -. 

periodo. ·:._-:,'·.:-o-';-.. 

,· 

r.a utilización de ias líneas de tiériip~~· de ¡¡,;,~~tilidad éri el ~sn'idio y realización de cálculos .. · ··... ... .. .,, ..... ;-· . . . . .... 

VALORFufuRb 

Valor futtiio se entiende como clmoniO al cuiil tina cantidad. o flujo de ~fectivo crecerán a lo• 
- • • - '. ' ,• • • ". ' ''.-. • ' • - • • ' ' ., ... ~ • - • 1 • • • •• - ' • • •• -,. - ' • -

Un pes~ qllc est~ di;ponible Ón éSÍc dlá Íieri~ máS valorque un peso que sé reéiba; digamos en 

dos meses, ya que si hoy lo invcitiRlos a1,tc1TI1ino de alliún tiéRIPº g._;.amos int.;rés y ya no solo 
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.tendremos un peso. Por ejemplo, se depositan NS 120 en una cuenta bancaria que paga un 

interés del 12 % anual. 

¿Cuanto se tendría al final de un año? 

VP valor presente o monto inicial 

tasa de interés 

INT pesos ganados de interés 

VFn valor futuro o monto final 

n número de periodos 

Sustituyendo los datos tenemos: 

VP NS 120 

12 %anual 

INT NS 120 X 0.12 = NS 14.40 

VFl ? • 

n 1 año 

. . 

Por lo tanto el ·vaÍo~ futuro puede calcularse. de la siguiente manera: 
- ·.·_._:_--._ ':·' ' 

Wn = VF(= ~p + INI' · .. 
= vP +-VI>h> · 
;, w (l+i)' 

· 120 ci;ó:í.; > · " "\ __ ;.· 

. -- ·.· '· _,,_ 

mcdinnt~ ·la siguic~t~: fo~UI~: . 
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Ecuación l 

VALOR PRESENTE 

El valor pres~nte se refiere al vi.Ior que t~~d·ri~ h~i una ~antl~ad Ó O~j~ d~· ~r6~¡¡~~ fut~;o ó · .. · · 

una serie de flu;o~de efocti_~º-~ "· · .. ·, <> . • . ;/_·,: : ;'.' '/. ,·,·É}; ,'\' . 
:J ·,.,.... "".,_·--,:1·-" .. ... :.: .:,: .. _.>;:-!;,:~-·-~·.:;·-~ ... ; 

Para poder eompr~~der .. ~~!~;_;,··-.~~~~~Ío '.de• ~für~':t.ie~t:º.,~)·i~f ~0f ;;~~~~~'t.!que·~'e · . •·.· 
conoce como tasa de co;ió dti"~póii;;;;1da"d i' La tasa de rendmuento sobre la mejor altemallva . 

·de inversión ~sporiibl~d~.i~u~ri~Ú;·«} ·, ,· '?''. e-2 '•·\¿;· : :·:/py;;·:;•:}~i~ :}·, . ·.··· : ' · 
~,·:· .. ::_·-.. .::-.,:- ~-, :..-:; -.~·: .. -: ...:·->,:' -· 

::f~$~i~~~ili~t 
considera que .es un ·val~r _séguro." Lá tasa:d~l ::15%';.~e .~e~nc:oo~~J.~,~a de ; c?st~ .. :~e· 

·,·:.-:<;>_·:-:- . :-~·',! -·-,;· .,_,; ··'·· •' :-.<~~:;·:._.~· ' . "·".;" ·:·:.,,. 
oportunidad.·. . ... •" ,-.•:-.-:. :-; •'_:;.':" .. ;·¡, .\:: ·.·.'.'._._)' . :<,;< , 

. ·. ' ;~:~'.:.; ·:-'·-> ··-~--~· ... ·: .!; :·-:::_··,.:{ ~:.·::;_:: :·~·,:·,,.,·. ··¿ ~) ... ~·::,- :·: •• • -

/.~_,(:';:': :\>-· -··/,;·."-' ·-:,: - .,·.¡; ::: .. :;·\- ':.1~ 
En general, el Valor présc~te d~ un fl~jo de'efcCÍivo ~Új~to a ~~cibl~sc e~'~ afi~; h~~iá cÍ fütiiro 

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

. es a~ueIÍá cru;Úd~d qu~. si eshi~ic~ disp~~ible ·~, día 'd~ 6óy, ciCccri~ ¡;¡;;;ta ~er igu~l ~l ·.;,~riÍó. 
· .• ' ~ '., •·• ·:··:"!' "'•. ': 

.. funiro, · 



Partiendo del ejemplo que se presento en la sección de valor futuro tenemos: 

VP = 1 

= 12%anual 

VFn = N$134.40 

n = !3ño 

.· . . ·. : ' 

aplicando Ja siguiente.ecuación, c.on ia cual se puede enco~trar el valor presente ~n~o~: . 

1 

·. V~=-· ___ V~F~n-·-. _n_ 

. ~--·'----· ·.· : ______, ~. (Ii-i) 

Ecuación 2 

sustituyendo con los valores: 

VP= Ü4.40/(l-tl2%) 

VP = 134.40 / 1.12. 

VP= ÚO 

28 
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CAPITULO SEGUNDO 

ADMINISTRACIÓN DEL CAPITAL DE TRABAJO 
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2. J POL/TJCA DE CAPITAL DE TRABAJO 

EL CAPITAL DE TRABAJO 

Generalmente, las empresas operan con la finalidad de mantener un equilibrio especifico entre 

lo~ activos circulantes y los pasivos circulantes, y entre las ventas y cada categoría de los 

activos circulantes. En tanto se mantenga el equilibrio fijado como meta, los pasivos 

circulantes podrán ser pagados oportunamente, los proveedores c~ntinuarnn embarcando 

biCncs y reabasteciendo los inventarios y los inventarios serán los adecuados para satisfacer .la 

d~rnanda de ventas. Sin embargo si Ja situación financiera se· dcsvfa,ra ·de. IC? progr.ainadó 

~urgirán· 1~s problemas en· fonnn multiplicad~ra, y I~ ~~~1pañía p~rá·, ~·:cr~i·~i1'vU-Cfr~·-:~Ó:· un~·:: 
espiral hacia abaj~ que la lleve a una po.s:ibfo,IJÚicbra J; •• ••. ~> :< .· j\) ' . O '' ·.'. • 
Veamos algunos conccpt~~ y dcfinici·Ó~1cS.-~~f~-rCÜtCs ~J.'~3~¡tlf~¿-~~b~j~;\ ~.,'.' 

' ·' .·._ " -- -.:-'::-', ··:· ·. "- ,_...' >i:; ~ .. ''\. -. 

· .. :.:~~~I~1;~~~:~~jE,;tf ~tt::: 
inversiones b~~.;.da;~ ~jci~;¡;.;.';o;¿~~,;~)Y .· •·•· .. · ... 'f ....... '.. ··· .:.; •· .. 
"lnv~;sión· ~~~ ;,~~ '.¿riiJ:~F~~ii~~···e~ ,_~u;'~;,tiJ¿s~ c6rt~ plaz~: crccti~o.~~entas por 

cob~~, · i~~c~~i~-~~ ~~i~~,~;;:~J~~;:~ ·iri~~~i~rids~:-~0 ·-

· El.ca¡~itt;1/,:-d~· f~itb-¡y·i(.'ñ~/~~-~~·:-d~·f¡;{é(c~·~o)~ ·d'¡rc~~~ia· -~nlrc 10s.3ctivoS circufahtcs y los 
- ···-'·.,·-···.·-·· ·:·,-.-··°'·'-'.'_:·}-,·-:-:·--~:~:.··,.-,,;.·_ .... -... : ..... -
"' .... - .. 

pas_iv~s ·c¡~c-~~~~I~~: :~-:- ·· · 
_ .. , 
· .... ::-¡ 

"GUAJARDciGcrardo. Contabilid~d fi~an~i~ra. Pág .. 313. 
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La razón circ11/antc, se calcula dividiendo Jos activos circulantes entre los pasivos circulantes 

y nos sirve para medir la liquidez de una empresa. Sin embargo, es necesario precisar que una 

alta razón circulante no asegura que una empresa dispondrá del efectivo inmediatamente para 

satisfacer sus necesidades; esto es que si los inventarios no se pueden vender o las cuentas por 

cobrar no se pueden recuperar de una manera oportuna, entonces la aparente buena razón 

circulante puede ser falsa. 

La prueba del ácido, también tiene como finalidad medir la liquidez y se obtiene restando de 

los activos circulantes el .importe de Jos inventarios y después dividendo el resultado entre el 

pasivo circulante. 

Presupuesto de efectivo, uitá lícrramierita én áI éual podenÍÓs Íencr el Ín~jéir. y; in!.,; ~plÍo . 
. . .· ,· . . ·.. '•' . . , . :· ~ .. --: . . ; ~ '. -

~":-:~.· 

panorama en relación a la po~icióit; de·· liqÜidCz;·dé .una erñ¡lre;;a.::D¡chO·'.éSi~O ·:tiÍttlnd~rO~· · 

pronostica los flujos de entra.da y ~e salida ~e~ cfectiv~ ~ ¡m~e ~oii.i~oi'.:io ~u: ~~ i¿al~eóte .· 

importante: la capacidad de la ~.;p~~a.·p~ra.ge~er¡;;s~riife~i~.,,r~~i~~~ i~u~·~;~iÚm · .. 

satisfacer los flujos de salida de 6ie~;¡'~~:rcq~·~Íidó.s._ "•:•, .. .'' i 
>~-::::.: · .. ~· 

.".-... >.:.:.:'.._:.:;· .. ~_·;· ":'.,: -·-.--·· . .-··- -
?:::,,\_.·::: 

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

Poi/ti ca de capital de' irabajÓ,: se refiere a las: ¡iolfiieas l>i.icas do la empresa refcrenÍ0s a: los 
:: . :"" 1:, <~!:~·: ·-·.:· . ' .-:·;.: -,: ,: ·.. . . . ' -

niveles fijados cornO !riéta'.'p'ára·-~ad3 ~-tcgOrta de--3~Úv0s".Cir~~Jánt~·-y_-,{Ia ·ronna en·que.se 
•.' - : .... ,r • • ,: • ,,·, -·; ' <· • ~ • • 

firianciaran.IO~ ac~'vO~ '6ii~ciJ~~;c~?~~/ .. : -. 
·: :-;-~-;:; 

:_.;-. 

Adminisiraclón del ~cij,1!a1 cl__é tr~bcijo; s~ re~dre a ~· administraCión de los. acti~6s y de los 

pasivds drc~antes
0

de~~odo~ÍertcisJÍ~~ientOs d.ipóÍltiea~. 



EL CICLO DE CONVERSIÓN DEL EFECTIVO 

Ilustración 6 · 

EL CICLO DE OPERACIONES DE LOS NEGOCIOS 

INVENTARIO 
DE MERCANCIAS 



33 

El ciclo de conversión del efectivo" es el plazo de tiempo que corre desde que se hace el pago 

por la compra de materia prima hasta la cobranza de las cuentas por cobrar generadas por la 

venta del producto final. Dentro del modelo del ciclo de conversión del efectivo se usan los 

térnúnos siguientes: 

El periodo de conversión del Inventarlo, que consiste en el.plazo promedio de de~po que se 

necesitara para canvCrtir tas materias priffias e~· 

esos bienes. 

' .· .· .· . .-··. /·· ... : .. ,,' .·: ... : .. -.<:.·.: ' :· .· . ' 

1 ~ El cuadró del ciclo de "apcracio.rÍcS de Jos negocios, presentado en· 1a pagina anlérior, fue copiado del 
libro de GERARDO GUAJARDO, CONTABILIDAD FINANCIERA. . . 
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Periodo de diferimi~nto.de .las cuenias por pagar. Consiste en el plazo .promedio de tiempo 

que transcurre entre la compra,delas materias primas principalmente, y el pago en efectivo de 

las mismas. 

PERIODO DE DIFERIMIENTO • CTAS. POR ·p~~Í\JÚ.;;,MPRAS A CREort'O POR DIA 
DE • CUENTAS PORPAOAR/(COSTO DE Vl!NTAS/360) 

LAS CUENTAS POR PAGAR 

Ecuación S 

Ciclo de conversión del efectivo, Este procedimiento permite obtener una cifra neta de los tres 

periodos anteriores, por lo tanto, es igual al plazo de tiempo que transcurre desde que se hace 

el pago por la compra de materia prima o recursos productivos, hasta las entradas de efectivo 

generadas por la cobranza del producto final. Se puede decir que el ciclo de conversión de 

efectivo es igual al plazo promedio de tiempo durante el cual un peso queda invertido en 

activos circulantes. 

PERIODO DE PERIODO DE COBRANZA P.ERlODODE 

DIFERIMIENTO DE 
LAS CUENTAS POR 

PAGAR 

CICLO DE 

CONVERSIÓN 
DE EFECTIVO 

.. CONVERSIÓN +.· 
· DEL!N.VENTAR!O :: 

-;.'"·.:, -·-; > .:· .. :·>-
·. '- ::''.·~ .. · .. ' . . ' -.-!' ;·.~~:-·:. ·,: ~- , .. 

La m'e!a de todo einpresa deberi~ ser ;{có=s~:Ii~lo·d~~~~:~~fi~ delefcétivo h~ta donde 

sea posible sin que esto cause daño al proéi:~~·p~~ucti~Í>. ~~~ ~~;o~á 1a5 utilidades ya qué', 

entre más prolongado ·sea ~CI ·ci~lo de· ConVCrsióri·.dcl ~Cfc~~~~~'..'nUiy~/~~rá. la necesidad 'de 
·O. ·"i- .. --'. 

financiamiento extc~o lo· c~~-ª~~-:~(i~p_&fiv~:~~~t'~ ~~~~¡~ro~·-':.,--
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Este ciclo de efectivo puede ser acortado mediante la reducción del periodo de conversión del 

inventario a través de hacer mas corto y rápido el proceso de fabricación, así como ser mas 

eficientes en la venta del producto; dándole mayor celeridad a la cobran?.a, en este concepto se 

pueden manejar inclusive promocio..._ncs por pagos oportunos y anticipados; también mediante la 

extensión del periodo de pago a nuestros proveedores de materias, se puede mcdia.ntc 

negociaciones directas conseguir mayores plazos o mejores precios. Estas medidas deberán ser 

bien evaluadas por que se deberán de llevar a cabo sin incrCmcntár los costos a· deprimir las 

ventas. 

. .. 

POLÍTICA DE ~APITA¿DÉ +~0¡¡() . 

La poJ.Ítiéa de. capital _de tr~bajó se refiere dos .;spéctos básic.is: primero, el. nivel adecuado 
'--,,,...... ·:-', .. •' -. . . ;: 

de Jos activosyr.~~lanic~~ y scg~~do,: 1~,fb'."'~ en qu~.deberlan fin,an~iarsc ·Jos activos 

circulantes. '. __ : 
.';::·: ._.. • ;: .•• ,, :·J • '• .~:. -; ,_ .\:' ; ,. -. :; ' -; . ;·1 -- . - ' . . . ·•. ' --

.·· .. :·, - ·-: .. \:::. ~: ~::,:._·:>" ?::>:.·.~:·-\: ·.' .. -.~~.· .. ,:·.·_" .. ,-.:·- ~ ... -.. ·• .. ·,.» .. _!·.:;.~·~--·:·:: _ _., 
""- ""·· -:. : -'·>;::._: . ''.;.f.-.·. ~>)»: ::-·-- . - . ::,_:_:;-::· ., .• ' • _,. 

En'" g~ ~ ·part~·)1é·.~;I~~. '.: n~Sri~j~'~ rds': ,ó~~'~aci~~cS':· c~p~~i~cnt3ii ~- o~Cil~·~¡~~~ -~íclicris y/o . 

. estacion~lcs: l'o; aj;Jripi;;· ¿d 1á'/~d~~i·r;·~~M'i~~iic~ ~~ie~;i~~c~;~é a~~~:i ~~j~~~· ~ pu~tos. 
máximos en el ·otÓñO' e iriVié.ínó";.1óS lric'midiStilS ... ~1·~~-~;~~-~US inCjOi ni'Vcl -en. ia·J~~a··~avidcÍia, 

. : . ' ' ::'. ·-.--~-,:=-.... ,-.' ·:;·.' ·,,,~,,_·, ·-·:.'·· .• ;~~~- .. ,;· '·: ---~·' .·.-. .... .. . ', - .. 

y por supucsto, lo~.'~~6~~edorc~c-~{~~ !~~C~ir~~\~~#1~~·\·)~;~if~~ ~~c~~aci~n~s. ·De. 

manera Similar; loS negocios deben aCUmurñi- áctivOS ci;Cu13ntes Cul:indo Ja ccó~Offiiñ. es· fuCrtc ·. 
= ... ·.·: · •. _:;_-.-~~ ·.'. :>:~ ·.~>·~--~:/;. ~:::'.: · :>-'::~'.'.'"~:-~:r~~:::;·'.'.~:.,::;;:._: ... ?:·~{:/~r~~.~:-~'.'·-'? ,~:?~ ~~.~,~'.-~''.<'~~;;¡i~~ ;::,:~ '. ~:~:~_1·:· :_-:;_:.:_:_,~.~-: :,~-~:~-• • , ,'., , -:· • ~, .. 

y cuando, Ja· cconon:da es: dé~il. ·1ic_rfcn: qll~ ~:}iquidar.::: sus '.invcntarioS~'.. Y-" sOfrietcrSC. a las _ _, 
'.;.,~-'. ~ '7 ,_¿-,_-, ,..,~.'- ' - ·; ,.; '""~·.: .. .,·:¡~ ·, .. :"·:..· ,,--_; .. 

. re<!uccion~~ en los ni.vcl_CS -~c~-cLÍcnú1S rió_~, ~~~~~r/S¡~.--~~'bii~&~:'.·(a~~ áh"ti~Ü~:~·¡-~~~-,~~¡~· -~ra vez 
, - ; , ',; • • • ' ~ :... ' • : : • , - ' \ : ."; - • , ' --~ .. ,_,, • -. - • • '. ' , > ;- • •• ·- .... - ' ' , • ' • • • 
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activos circulantes que se encuentran disponibles en la parte final de los ciclos de una empresa. 

Por otra parte, están los ·activos circulanlc.r temporalc.,·, que fluctúan con las variaciones 

estacionales o ciclicas que se dan dentro de la industria. La fonna en que serán financiados los 

activos tcn1poralcs y los pcrm~ncntcs se conoce como poli/lea de financiamiento de los activos 

circulantes. 

Po/11/cá de coordlna.cldn, s.o. trata ·de una politica de financiamiento que coordina los 

vencimientos de los activos ~pasivos. Ésta se puede decir que es una politica moderada, que 

minimiza el riesgo de que la empresa sea incapaz de liquidar sus obligaciones a medida que 

venzan. 

Po/11/ca agresiva, se refiere a la politica de financiamiento, la cual financia la totalidad de sus 

activos fijos con capital a largo plazo, pero . también financia una parte de sus activos 

circutáiiics .pérínancntcs Con créditos·ª corto plazo. É~ta ~s una posición .agresiva ya que la 
' ' . . . - . 

cmpfC~a Se cO~~nl~!!rÍa·~uj~t~ a grá·rt·d~s pdigros p_ro':'~nic~te~_dél incr~~ent~ en las ~as de 

intcréS ~¡ co"1o ~ i~s p;oblcmas que s.e p~.;.c'nian e~ lá r~~~\.aélÓ~de. iéis prést~os, Aposar 

· incrementar sus utilidades. 

Po//lica conservadora, la empresa usa uná, pequeila. dntidád dc .. crédil.; ~· iargo pla~~ para 
: ~'.·· ... . ,·.-:·,: 

satisfacer sus niveles. mas .~I.tos de -~~q~é~i~ic~~~s;j;~~-º 'ta~biérl.Sat!~~~;Uí1'~ Part~ dc .. sus 
.. .. . : "· ... ._ . '_. ' ' . , . . . ' -- . ·'· " ; . ' .~ 

necesidades estacionales guardando liquidez bajo .la fomm de vahfrcs comerciáb.lcs dural1tc' 1a 

estación baja. 
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Las pollticas de financinmicnto se distinguen por las cantidades relativas de deudas a corto 

plazo. La polltica agresiva exige mayor uso de deudas a corto plazo, mientras que la política 

conservadora requiere el mlnimo de estos recursos. 

2.2 ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO Y DE LOS VALORES NEGOCIABLES 

El mantenimiento del efi:ctivo en las compaflla es costoso debido a que el efectivo es un activo 

que no genera utilidades, una empresa que mantenga un nivel de efi:ctivo superior a sus 

requerimientos mlnimos estará disminuyendo las utilidades que pudiera obtener. 

Nonnalmente en las empresas bajo la funma de efectivo se encuentran los saldos bancarios, y 

los valores negociables. Comúnmente se reflejan en el estado de situación financiera en dos 

rubros: bancos e inversiones en valores. 

ADMINISTRACIÓN DEL EFECTIVO 

El objetivo principal consiste en minimizar la cantidad de efectivo que la empresa debe 

manlencr para permitir la realización de sus actividades normales y, al mismo tiempo, toncr 

suficiente para: 

• aprovechar los descuentos comerciales 

• mantener la n:putación de solvencia 

• cubrir en cualquier momento situaciones imprevistas. 



38 

Existen tres razones básicas por las cuales las empresas mantienen efectivo: 

saldo por transacciones, es un saldo de efectivo asociado con Jos pagos y las cobranza5; el. 

saldo necesario para cubrir 1as operaciones cotidianas. 

Saldos mlnlmos, es el saldo en la cuenta de cheques que debe mantenerse con un banco para 

ser reciproco por Jos servicios prestados. 

Saldo preventivo, es aquél que se mantiene para poder cubrir cualquier eventualidád o 

situación aleatoria en Jos flujos de entrada y salida de efectivo. 

TÉCNICAS DE TESORERÍA 

En los últimos años han surgido nuevas y mejores técnicas en la adnúnistración del efectivo, 

estos cambios se deben pñncipalmcnte a dos circunstancias. La primera, las tasas de interés 

han mostrado casi siempre una tendencia a la alza, lo cual incrementa el costo por mantener 

cierta cantidad de efectivo. Ja segunda circunstancia se refiere a las nuevas tecnologías, los 

nuevos sistemas electrónicos para las transferencias de fondos. 

"Ante Ja elevación del costo del dinero y Ja necesidad de abatir los costos y hacer un uso más 

eficiente del efectivo, es imprescindible Ja plaueación y control de flujos fondos. Estos 

procodinúcntos pcnnitir.in la liquidez, la solvencia y estabilidad de Ja empresa, a Ja vez que 

l 
\ 

t 
l 
i ., 
¡ 
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pennitirá al ejecutivo financiero conciliar la satisfacción adecuada de demanda de fondos con 

el costo óptimo de la inversión". 12 

Entre la empresa y su banco de primer piso se realizan la mayor parte de las operaciones de la 

administración del efectivo, aunque, la tesorería de la empresa es el departamento o área 

responsable, de que la administración del efectivo sea congruente con los planes )' políticas 

establecidas. Una tesorería de éxito es aquella que logra administrar adecuadamente tanto los 

flujos de entrada como los flujos de salida. Asi, la administración de los flujos de entrada y de 

salida de efuctivo implica: 

• La coordinación de los flujos de efectivo 

• La coordinación de los flujos en transito 

• Aceleración en la cobranza 

• El control de los egresos. 

Coordinación do los j/11jos de efeclil'o. Las empresas pueden reducir hasta un punto mlnimo 

sus saldos de cfi:ctivo, siempre y cuando se logre la mayor coordinación posible entre el dinero 

dispuesto para cubrir gastos, y el dinero o e!Cctivo pronosticado por recibir. Pard esto, es 

necesario realizar un buen pronostico de cobranza, e integrarlo a un pronostico de flujo de 

efectivo. 

La empresa estima sus necesidades de efi:ctivo como parte integral de su presupuesto general o 

de su proceso de pronostico. Primero, pronostica sus requerimientos de activos fijos y de 

12 
PENETm.E PÉREZ Alfnido. El manejo ootidiano del Dujo de cfccli\"o, aniwlo publicado en la 

rcviS1n Ejccutiws dc Finanzas, allo XXIII, N" 11, 1994. 
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inventarios junto con las fechas en las que se deberán hacer los pagos. Esta infommción se 

combina con las proyecciones acerca de la demora en Ja cobranzn, las fechas de pago de los 

impuestos, las fechas de pagos de prestamos, etc. A continuación se muestra un fonnato de 

pronostico de flujo de efectivo con cifras ficticias para ejemplificar lo anterior: 

CQ\ICEPTO CIA1 CIA2 

SALDO EN BANCOS 10 8 

INGRESOS 

COBRANZA 50 

EGRESOS 

SUELDOS 15 
PROVEEDORES 30 
HONORARIOS 4 
IMPUESTOS 8 

SALDO OPERATIVO ª 
CREDITOS RECIBIDO 5 

CREDITOS PAGAOOS o 

SALDO NETO !! 

Uustnci6n 7 

Este tipo de pronósticos se elaboran norin~lmente~nc¡;.,¡.¡:xi~~ d~tiemP., múy ~ortos, p~éden 
> <'.-,·',: ""' , .. :··-. ··.- · .. 

ser, semanales, mensuales, e incluso .~i3rici~."··~s'~·~,~ÓSliCos.·m~~~~aJes. de Cf~CtiVó se "Usan 
- .... -:-· .. - ... - -- ... . ' . ' ... 

para propósitos de planeación y los presupuestos diarios o scmanrucs se utÚiz.i~ para el cont~ol ' .. 

real del efectivo. 
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Esta coordinación de los flujos, permite a la empresa reducir sus saldos de efectivo, programar 

de una manera clara sus desembolsos, reduce la necesidad de créditos bancarios, y por ende el 

gasto financiero de los intereses. 

El pronostico de cfi:<:tivo ofrece información más detallada en relación con los flujos de entrada 

y salida futuros de la empresa que los estados financieros pronosticados. 

Todos los valores que se incluyen en el cuadro representan valores esperados. Por lo tanto, si 

las ventas reales, las compras y las demás partidas similares son distintas a lo pronosticado, 

entonces los déficits y los excesos de efi:<:tivo proyectados también serán incorrectos. 

1A coordinación de los flujos en transito. Uno de los problemas más comunes que se 

presentan en la tesorería de las empresas es el refi:rente a los depósitos de cheques foráneos o 

fuera de plaza, y al de los cheques de otros bancos diferentes al que la compañía maneja y en el 

que hace sus depósitos. Se puede requerir cierto periodo de tiempo para que una empresa 

procese los cheques que recibe y para poder obtener el uso de los fondos respectivos. Cuando 

se recibe un cheque y se deposita en el banco de la empresa, éste deberá enviar el cheque al 

banco contra el que fue girado. Solo después de que este ultimo banco haya transferido los 

fondos al banco de la empresa, los fondos estarán disponibles para que se puedan usar. 

Generalmente los cheques son compaisados a través del Banco de México o a través de una 

casa de compensación establecida por los bancos. Por lo tanto, la rccomcndación para estas 

situaciones, es que se utilice un mismo banco, de esta manera el banco solo transfiere los 

fondos haciendo los registros contables. de uno de sus depositarios a otro. Así, también, los 

bancos actualmente cuentan con servicios de cuentas concentradoras, y en su caso también 
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pueden otorgar una linea de crédito especial para remesas, con este tipo de linea el banco 

tomara Jos depósitos de remesas en firme hasta por el monto autorizado. 

La otra forma de flujos en transito es la que se refiere a Ja diferencia que existe entre el saldo 

de Ja chequera de una empresa y el saldo que presentan Jos registros bancarios, 

J. Frcd Weston y Eugene F. Brigham, en su libro de fundamentos de administración financiera 

divide Jos flujos en transito en: 

• "flotación de desembolsos. El valor de los cheques que hemos emitido. p~ro c¡ue . 

cuenta. 

banco." 

Básicamente, la magnitud de la flotación neta de una empresa es una función de su capacidad 

para acelerar las cobranzas de los cheques recibidos y para retrasar las cobranzas de los 

cheques emitidos. Las empresas eficientes hacen esfuerzos considerables para acelerar el 

procesamiento de los cheques que reciben, y con ello utilizan los fondos más rápido, y al 

mismo tiempo tratan de retardar sus propios pagos el mayor tiempo posible. 
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Aceleración en la cobranza. En la actualidad, como ya se dijo párrafos anteriores, se deben 

buscar nuevas y mejores fonnas de administrar el efectivo, en este caso, de recaudar el 

efectivo de las cuentas por cobrar de una manera mas rápida. En lo que respecta a la 

velocidad de respuesta que se necesita de los bancos, se pueden seguir algunas de las 

alternativas que a continuación se mencionan: 

Plan de apartados posta/es bancarios. Es un procedi.;,iento qu,e se.11sa para ,acelérar la 
.... ; ·-·~· 

cobranza usando apartados postales instalados en las ciudades dond~ ~~ encue~t~~,; fos · 

clientes. 

Dibitos preautorizados. Un débito preautorizado pennite que los fundos de la cuenta de un 

cliente sean transfuridos automáticamente a la cuenta de la empresa en fechas predeterminadas. 

Claro esta que para esto el banco necesita la autorización del cliente. Este tipo de operaciones 

benefician mucho a la empresa no tanto al cliente, el cual deja de ganar tiempo que de otra 

manera obtendría si entregase un cheque. 

Cuenta concentradora. Este tipo de cuenta es de mucha utilidad cuando se manejan muchas 

cilcntas y además en varias ciudades. Al respecto de esto, los bancos actualmente ofrecen el 

servicio de "banca en la empresa", que funciona desde una computadora instalada en la 

oompañia, y desde la cual se pueden hacer las operaciones bancarias que uno necesite. En este 

caso se pueden concentrar los saldos de varias cuentas de un mismo banco en una sola cuenta, 

lo que fiu:ilita las disposiciones necesarias que se tengan de efuctivo. 

Control de los egresos. Se refiere principalmente, a la centralización de las cuentas por pagare 

Esto permite que la tesorería evalúe los pagos que vcnccran en fechas próximas pa;,,, toda la 
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empresa y también programar la disponibilidad de los fondos necesarios, tomando en cuenta la 

totalidad de las operaciones de la compañía y la prioridad de estas. La centralización de los 

desembolsos pcnnite además una coordinación y vigilancia más eficientes de las cuentas por 

pagar y de los cheques en transito. 

En los párrafos anteriores se han expuesto varias técnicas con las que puede trabajar la 

tesorería de la empresa, encaminadas todas ellas a disminuir los saldos de efectivo, y en 

general, a lograr una mejor administración de los flujos de efectivo. Ahora, se debe entender 

que todos estos procedimientos tienen un costo, directa o indirectamente, y Jos cuales tienen 

que ser evaluados por la empresa de manera detallada, con el fin de evitar que los' costos por 

una buena administración del efectivo lleguen a superar a los beneficios de la misma. 

LOS VALORES NEGOCIABLES 

Los valores negociables son aquellos valores que pueden venderse en poco tiempo y. sin la 

perdida del principal o de la inversión original. 

Aunque los valores negociables generalmente ofrecen rc~dimicntos bajos, existen dos razones 

básicas para mantener saldos en inversiones en valores: 

los valores negociables como un sustituto del efectivo. Algunas empresas mantienen saldos en 

valores negociables en lugar de mantener cantidades grandes de efectivo, y en ocasiones 

liquidan panc de estos saldos para incrementar la cuenta de efectivo cuando las salidas de 

fondos excodcn a las entradas. Por lo tanto, los valores negociables podrían utilizarse como un 
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suplente de los saldos para transacciones, de los saldos preventivos o de 'los saldos 

especulativos. 

Los valores negociables como una invcrsidn temporal. Las inversiones temporales en valores 

negociables generalmente se presentan para financiar operaciones estacionales o cíclicas, o 

bien, para satisfacer los requerimientos financieros conocidos. 

Las empresas que optan por mantener valores tienen a su disposición una amplia variedad de 

instrumentos, los cuales difieren en términos del riesgo de incumplimiento, del riesgo del precio 

de la tasa de interés, del riesgo de liquidez y de la tasa esperada de rendimiento. 

2.3 ADMINISTRACIÓN DEL CRÉDITO 

~ : ' 
.'.' 

La admirustración .de las e.uentaspor'.~~brar.toT~ •. uJa'~po~cia:i~~~~.en.~to~·t;~pos,· ... · .. 
donde la rapidez con la qu~ s~ rii~eviu'/ i~s fl§jó~ 'de ~fect¡~~ ;q;.:.;,¿;;fr ~Ín 'dú;h alguna 

mejores utilidades. 

.. . •. 

ADM1N1STRAc1óN oEi.A.s cl1ENTÁs Po~ cosllAR. 
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El negocio adquiere una cuenta por cobrar cuando vende a clientes mercancías o servicios a 

crédito. El termino por cobrar significa la promesa del cliente de pagar en una fecha futura, 

con dinero, el importe que le fue cargado por mercancías o servicios. 

La administración de las cuentas por cobrar empieza con la decisión de si se debe o no 

concede~ el crédito. Un sistema de control es importante porque, sin él, las cuentas por cobrar .. 

se acumularan hasta alcanzar niveles excesivos, los flujos de efectivo disminuirán y I~ c·~entas 

malas terminarán por cancelar las utilidades sobre las ventas. 

.. .. . . . . . 

LA acumulación de las cuentas por cobrar . . El mont0:,~ti1 ~eJ~· él;:~n~ ~o/~¡,~ 
pendientes de pago en cualquier fecha se cs~blece rn~di.;n;.; i1kJ~~~Jio~:·;;ri'm~r6, el 

volumen de las vcntis a crédito, y segundo, el plázo pro~~ici ~e tiel11p~ ~nt~: I~ ~ci;ta~ y la .· . 

cobranza. 

'f-' .. -·' ,-

~e debe téner .c1..io q~e cualquier incremento de las cuentas por colirar; y en. gcne~al.todos l.os 

activos de la empresa, debe ser financiado de alguna manera, aunque en .~I~o d.e las.cúe~tas : 

por cobiar.eÍ financiamiento no es en la misma proporción y cantid.d~:q~~ el sald~ 'd~ .ésta, y~· · · 

que en el registro de la venta lleva implícito un porcentaj~ de.utilid~d:;: ... · '.:_,. · 

~. ; ... 

Control de la posición de las cuentas por coli~ar: Dc~o1cií~ilri do 1.;. ~oridlbi~;ics o¡ie;.ti;.,.g 
' .. " .. " . ,. " . ',. -· .,,,._ .... ,,._ :~ . . ' ' ' - . " . 

de las empresas, es que se podrá marcár el nivefóptÍi,;~;d~ ;;;. ~~~n4.~o; ~~~~ y I~ ~olÍtic:i. . 
-_ ·:. "•'.::-;·_:.·-"',_._, :·:·.':':'_"' .···.::-: .. :· ·:· 

óptima de crédito. Sin embargo; es muy útil analizar. cñ fonna genérica:la 'erectivld~d de Ja' 

política de crédito. 



47 

Cuando se realiza una venta a crédito. sucede lo siguiente: 

J) los inventarios disminuyen por el costo de los bienes vendidos, 

2) existe un incremento en las cuentas por cobrar, por el precio de lo vendido, y 

3) la diferencia representa una utilidad. 

Si la venta es en efectivo, la utilidad queda en ese momento ganada, pero si la venta es a 

eRdito, solo hasta que sea cobrada, la utilidad se puede considerar como ganada. Por 

experiencia propia, he conocido empresas que tienden a facilitar en modo grave las ventas a 

clientes debiles con el único objeto de reportar mayores ciftas de venta y por lo tanto, para 

llegar a cuotas establecidas. Esto puede ser bueno de momento, por lo menos hasta que las 

perdidas causadas por la concesión del crédito empiecen a mermar en forma real las utilidades 

de la empresa. 

Por lo tanto, es necesario contar con las técnicas necesarias de control y análisis de las cuentas 

por cobrar, ya que la detección oportuna del mal manejo ayudara a la empresa a no tener que 

sufrir perdidas cuantiosas. 

D/as de venta pendientes de cobro(DPC). Es el plazo promedio de tiempo que se requiere para 

cobrar las ventas a crédito. Para calcular este valor se tiene la siguk:ntc ecuación: 

PROMEDIO DE CUENfAS X COBRAR 

DPC • 

PROMEDIO DE VENTAS DIARIAS 
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Los días de vaita pendientes de cobro se comparan frecuentemente con algún promedio 

industrial de la misma naturaleza, esto sirve como estándar 

de comparación en términos de la capacidad de la empresa para hacer su recuperación de 

créditos. Los días de vaitas pendientes de cobro también se pueden comparar con los ténninos 

de crédito establecidos por la misma empresa, por ejemplo, el periodo promedio de crédito 

otorgado a los clientes es de 30 dias, y el resultado de los días de ventas pendientes de cobro es 

de 50, es obvio que algunos de los clientes están tomando más tiempo que el establecido en las 

condiciones de compraventa. 

Reporte de anliglledad de saldos de cuentas por cobrar. Un reporte muy conocido en la 

mayorla de las empresas, se trata de un documento que muestra cuanto tiempo han estado 

pendientes de cobro los saldos de clientes. Actualmente los sistemas computarizados penniten 

a los dcparwnentos de crédito y cobranzas generar este reporte sin ninguna complicación. 

La administración dcberia controlar constantemente los días de venta pendientes de cobro y el 

reporte de antigüedad de saldos de clientes para detectar tendencias, para observar la fonna en 

que la experiencia de cobranza se compara con los ténninos de crédito y para apreciar Ja 

e!Cctividad con la que el departamento de crédito y cobranza está operando en comparación 

con otras empresas de la misma industria. 

POLiT!CA DE CRÉDITO 

La demanda de los productos de una empresa pueden detenninar el éxito o .·el fracaso .de Ja' 

misma. Entre mayor sea su volumen de ventas, mayores serio sus utiliw;dcs. y más alto el 
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valor de la empresa. Las ventas, además dependen de varios factores, algunos fuera del control 

de la empresa y otros totalmente bajo su conducción. Los factores principales que afectan la 

demanda de productos, y que puede controlar la empresa, son los precios de venta, imagen y 

calidad del producto y la politica de crédito. 

La polltica de crédito es un conjunto de decisiones que incluye el periodo de crédito, las 

normas de endito, los procedimientos de cobranza y los descuentos ofrecidos. 

Debido a la importancia que tiene la polltica de crédito de la empresa es conveniente que ésta 

sea establecida por un comité ejecutivo, el cual puede integrarse por el director de "fa empresa, 

los directores a cargo de las áreas de finanzas, producción, comercialización y mercadotecnia. 

En lo que se refiere especlficamcntc al periodo de crédito a otorgar a los clientes, y a las 

normas de crédito que "calificaran" la capacidad y calidad de los clientes, es importante 

mencionar que la empresa deberá tener bien fijados los métodos y técnicas de evaluación de 

sus futuros clientes. La fijación de las normas de crédito requiere de una medición de la calidad 

del crédito, la cual se define en términos de la probabilidad de que un cliente incurra en un 

incumplimiento de sus obligaciones. Muchas veces este tipo de estimación es en la mayoría de 

los casos a través de juicios subjetivos. Aunque sin embargo, existen practicas bien defuúdas 

que pueden ayudar a la empresa a obtener juicios razonables en relación a la probabilidad. 

Algunos métodos para medir la calidad del créditO son: 

• El sistema de puntos. Utiliza algunas razones financieras, y asigna puntos a cada una de 

los lilctores. 



• El sistema de las cinco "c". O sea, carácter, capacidad, capital, colateral (garantía), y 

condiciones. 

• Fuentes de infonnación de crédito. A través de agencias de infonnación, de asociaciones de 

industriales y por el paquete típico de crédito que contiene básicamente: 

1. Un balance general y el estado de resultados con sus respectivas relaciones anallticas. 

2. Un cierto numero de razones financieras básicas, con infonnación de tendencia. 

3, lnfonnación obtenida a partir de los proveedores donde indique su experiencia comercial. 

4. Una descripción acerca de la condición fisica de las operaciones. 

5. Una descripción acerca de los antecedentes de los propietarios de la empresa, incluyendo 

quiebras anteriores, pleitos legales, y otros aspectos similares. 

La polllica de cobranza se refiere a los proeedimientcs que sigue la empresa para cobrar las 

cuentas vencidas. Se puede enviar una carta a los clientes cuando una cuenta tenga diez dlas de 

vencida; se puede usar una carta más severa, seguida por una llamada telefónica, si el pago no 

se recibe al ténnino de treinta dlas; y la cuenta puede ser turnada al departarnentc jurídico o 

bien a una agencia de cobranza después de noventa días. 

El proceso de cobranza por lo general es costcso tanto en términos de los egresos mismos 

como en lo que se refiere a la buena voluntad y relación perdida. Sin embargo, se necesita 

finncza para prevenir un %l'"Rdamiento indebido del periodo de cobranza y para reducir las 

perdidas inmediatas. 

La política de cobranza influye directamente en las ventas, en el periodo de recuperación y 

sobre el porcentaje de cuentas malas. 
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El uso de los descuentos en efectivo por pronto pago, so analiza equilibrando los costos )' los 

beneficios de diferentes descuentos. El establecimiento de descuentos deberla producir dos 

efectos benéficos para la compañía: 

1) atraer aquellos clientes que consideren que el descuento es una forma de reducción del 

precio, y 

2) producir una reducción en los días de venta pendientes de cobro, puesto que algunos clientes 

pagaran do manera más rápida con la finalidad do aprovechar el descuento. El descuento 

óptimo so establece en el punto donde los costos marginales y los beneficios son exactamente 

iguales y se compensan entre sí. 

INSTRUMENTOS DE CRÉDITO 

La mayor parte del crédito se ofrece en una cuenta abierta, lo cual significa que la únicá .. 

prueba formal del crédito es la factura que acompalla al embarque y la cual firma el 

comprador para indicar que ya se han recibido las mercancías. Después, el comprador y el 

vendedor registran la operación de compra y venta respectivamente en sus libros. 

En determinados momentos, las empresas suelen requerir que el comprador firme un pagare 

que evidencie la obligación de crédito que se a adquirido. En este sentido los pagares son 

instrumentos útiles 

1) cuando la operación de compraventa es grande. 
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2) cuando el vendedor anticipa la posibilidad de tener problemas de recuperación, en este caso 

el pagare constituye un herramienta legal más fuerte que una simple factura. 

3) cuando el comprador requiere un plazo mayor al normal para liquidar su obligación, en este 

caso se deberán cargar intereses y éstos podrán quedar incluidos en un pagare. 

Otro instrumento que se usa para tener mayor seguridad en el crédito comercial, especialmente 

citando se trata de operaciones con el exterior, es el llamado gl¡.o comercial o comúruncntc 

llamado carta de crédito comercial. En este caso el vendedor emite un giro cKigicndo que el 

comprador pague un monto especifico al vendedor en una fecha dctenninada. Después, este 

giro se envla al banco del comprador, junto con las facturas de embarque necesarias para 

tomar dominio de los bienes. El banco envía el giro al comprador, quien lo firma y lo regresa al 

banco. Posteriormente, el banco entrega los documentos de embarque a su cliente, quien en 

dicho momento podrá reclamar los bienes. Si el giro es a la vista, entonces en el momento en 

que se entregan los documentos de embarque y.·eri el :que el giro sea aceptado po
0

r el comprador, 

el banco retirara el dinero de I~ cuenta del cli.;tc ;·lo enviara.a la empresa ve~iledora: Si el 

giro es a plazo, pagadero a una fecha' futura ~~~;fi~"eritonces ei banco lo regresara a la 

empresa vendedora. En este caso el giro se urul{¡ ~Ócptación ~ome~cial, y equivaldrá a un 

pagare que el vendedor tiene para garantizar el p~go futu:ro. ~n tal situación el banco habr.i 

fungido como intermediario, asegurándose de que el comprador no reciba el titulo de propiedad 

sobre los bienes hasta que el giro comercial haya sido ejecutado en beneficio del vendedor. 

Una empresa que dcsconfie de la capacidad de liquidez de su cliente o comprador para pagar 

un giro a plazo se puede negar a hacer el embarque si no tiene antes una garantia de pago por 

parte del banco del comprador. supuestamente el banco conoce a su cliente y, por un 
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aceptación bancaria. Tales instrumentos se usan muy frecuentemente en las operaciones de 

comercio exterior por que tienen un bajo riesgo cuando están garantizados por bancos fuertes. 

2.4 ADMINISTRACIÓN DE INVENTARIOS 

El costo del dinero que se usa para comprar y mantener inventarios es muy elevado para un 

gran numero de empresas, y los costos de almacenamiento, de seguros, de robos y de 

obsolescencia dcsvian flujos de salida de efectivo importantes en estos rubros. Con la 

existencia de costos tan altos, el mantener niveles excesivos de inventarios puede llegar a 

arruinar a una empresa. Sin embargo, los fultantes de inventarios pueden conducir a la perdida 

de ventas, a interrupciones en los procesos productivos, y a perder imagen frente a los 

clientes. Por ende, tanto los excesos como los faltantes pueden ser perjudiciales. 

En la actualidad, la mayoría de las empresas extranjeras principalmente están usando modelos 

computarizados para el control de los inventarios con la finalidad de coordinar lo disponible 

con los niveles presupuestados de ventas, y están manteniendo una coordinación muy estrecha 

· con sus proveedores a fin de reducir los niveles promedio de inventarios. 

La administración de inventarios también tiene efeclos sobre el ciclo de oonversión de efectivo. 

EnlR: mis grande sea el nivel de invmtarios que se mantenga, más prolongado será el periodo 

de convcrsión del inventario y por lo tanto mis prolongado el ciclo de efectivo. 
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INVENTARIOS 

Los inventarios se clasifican comúnmente en : 

• Materia prima 

• Producción en proceso 

• Anlculos tenninados 

Como en el caso de las cuentas por cobrar, los niveles de inventarios dependen Pl'Ü!Cipalmentc 

de las ventas. Por lo tanto, la necesidad de pronosticar las ventas antes de establecer niveles 

óptimos de inventarios hacen de la administración y control de inventarios una tarea 

complicada. Esto es, ya que los errores en los niveles de inventarios conducen rápidamente a 

ventas perdidas o a costos excesivos de mantenimiento. 

La adecuada administración de inventarios requiere de una estrecha coordinación entre los 

departamentos de ventas, de compras, de producción y de finanzas. El dcpartnmento de ventas 

o departamento comercial generalmente es el primero es señalar los cambios en la demanda y 

el de marear expectativas cercanas. Estos cambios deben incluirse en los programas de 

C001pras y de manufactura de la compaftla y el departamento de finanzas deberá conseguir 

cualquier financiamiento que se necesite para dar apoyo a la acumulación del inventario. La 

lillta de coordinación entre los departamentos citados y los pronósticos de ventas deficientes 

pueden llevar a una situación financiera critica. 

La administración del inventario se centra en cuatro puntos esenciales: 
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• ¿Cuantas unidades debcrlan producirse en un momento dado? 

• ¿En que momento deberla ordcnatse o producirse el inventario? 

• ¿Que artlculos del inventario men:ccn una atención especial? 

• ¿Se puede protq¡er contra los cambios en los costos de los artlculos del inventario? 

COSTOS DEL INVENTARIO 

El objetivo de la administración de inventarios consiste en proporcionar los inventarios 

óptimos que se requicn:n para mantener las diversas operaciones al costo mas bajo posible. 

Para lograr esto es necesario que identifiquemos todos los costos implícitos en la compra y 

mantenimiento del inventario. A continuación se muestra una lista de costos de los mas 

frecuenllls en la industria divididos en dos grupos, costos de mantenimiento y costos de 

ordenes, embarque Y n:ccpción. 

Costor dt mantenilRlento 

Costo del dinero DM:rtido 

Costo de aJmaccnamicnlo y maniobras o mantjo 

Seguros 

Depreciación y desuso 

Costo.r dt ordm, dt-'-9w y reapcidll 

Costo de coloc.aón ... la onlr:n o podido 

Costode ............ y....:jo 
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Los costos de mantenimiento generalmente aumentan el! proporción directa al monto promedio 

del inventario que se compre. El nivel de inventario dependerá de la frecuencia con la cual se le 

este surtiendo a la compañia, vía las ordenes o pedidos. Por ejemplo, si una empresa vende X 

unidades por año y coloca pedidos de igual tamaño N veces por año, entonces se compraran 

X/N unidades con cada orden. Si el inventario se mantiene en consumo constante y uniforme y 

si no existen unidades de seguridad, entonces el inventario promedio, que llamaremos A será 

iguala: 

UNIDADES POR ORDEN X/N 
INVENTARIO PROMEDIO A• 

2 

Ecuacl6n8 

Ahora sustituyamos con valores supuestos: 

X = 200,000 unidades al año (ventas) 

N = 5 veces 

con estos valores entonces tenemos que, la empresa ordenara 40,000 unidades cada vez, y su 

promedio de inventario será de: 

A= 
200,000/ 5 

2 

40,000 

2 
20,000uds. 

Ahora suponemos, para continuar con el ejemplo, que la empresa comprara a p = NS 3 por · · 

unidad. El valor promedio del inventario será "'11Dnces: 
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{P) (A) = (3) (20,000) = 60,000. 

Si la empresa tuviera un total de gastos de N$8,000 por conceptos de costo de capital, 

almacenamiento, seguros, depreciación, y otros servicios, entonces tendrlamos que el costo 

porcentual por al\o por el mantenimiento, e . seria de: 

NS 8,000 / 60,000 = 13.3 % . 

Por lo tanto, el costo total anual de mantenimiento se calcula ·con la siguiente ecuación: 

Ecuacl6n9 

F.n el ejemplo: 

COSTO TOTAL DE MANTENIMIENTO = (C)(P)(A) 

CTM = (13.3%) (NS 3) (20,000uds) 
CTM = N$8000 

Los costos de ordenamiento son por lo general fijos, indepcndicntanetc del tamaño del 

pedido; por lo tanto , esta parte del costo del invmtario es simplam:mlc igual al costo fijo de 

colocar y de rccil>ir una orden multiplicado por el n_umero de onkncs hechas en· un año. 

Definimos los costos fijos inherentes ccn un pedido de mau:rialc:s CXJll la letra F, y la lelra N 

nos scilalara el numero de ordenes o pedidos por año, CDIDnces .,..unos la siguiente 

c:cuación: 
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COSTOTOTALDEORDENAMIENTO = CTO = (F){N) 

·Ecuación 10 

En base a lo anterior visto, podemos establecer que el Costo total del Inventarlo es, 

obviamente, la suma del costo total de mantenimiento y el costo total de ordenamiento. 

A continuación se describen algunos conceptos importantes en la administración de los 

inventarios: 

El punto de reorden, es el nivel de inventario que nos marca cuando hay que establecer un'· 

nuevo pedido. 

La cantidad económica de un pedido, se refiere a la ~tidád dé 'inven~o ·~~timo;: o de cósto · 
··~--~~'.·.·,,.::.<.:/ :j-'.).> 

mínimo que se deberla ordenar; para está, Cxiste Ii siglliente ~óniíiiia: ;'J. ,, 

Ecaacl6a ti 

Mercanclas en transtto, se refiere a los bienes o materiales que han sido ordenados pero que 

todavia no se reciben en el almacén de la cornpallla. 
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Inventarlos de seguridad, es un inventario adicional que se mantiene para protegerse contra 

los cambios en los volúmenes de ventas o para las demoras de producción, embarque e 

inclusive el mismo proveedor. 

SISTEMAS DE CONTROL DE INVENTARIOS 

Dentro de los sistemas de control de inventarios podemos encontrar desde los muy sencillos, 

pero eficientes, hasta los mas complejos y sofisticados, esto es, dependiendo del tipo de 

empresa, el tipo de estructura administrativa, la naturaleza del inventario, el tamaño y variedad 

de los materiales, etc. 

el método de la linea roja, que consiste en marcar una linea roja alrededor de la parte inferior 

de una gaveta donde están almacenados los materiales, justamente en su nivel de reorden o 

mlnimo, y cuando el encargado del almacén percibe la linea es el momento de levantar un 

nuevo pedido. 

El método de dos gavetas es aquel en el cual los articulos del inventario se almacenan en dos 

gavetas. Cuando la gaveta que se utiliza para el abasto esta vacla, es cuando se tiene que hacer 

el pedido, y las necesidades normales de inventario se abastecen desde la segunda gaveta. 

Sistemas computarizados, estos sistemas se utilizan por lo regular en compalllas grandes y en 

compañlas con una gran \'ariedad de mataialcs y/o productos finales. En estos casos la 

computadora empieza con un conteo en su manoria. A medida que se dan salidas, estas son 
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registradas por la computadora, y a continuación se revisa el saldo del inventario. Cuando se 

alcanza el punto de rcordcn o el inventario mínimo previamente establecido, la computadora 

automáticamente establece un nuevo pedido, y cuando la mercancía se recibe, se incrementa el 

saldo registrado. Un ejemplo de estos sistemas lo podemos observar en las grandes cadenas de 

tiendas departamentales y supennereados, donde cada articulo lleva una etiqueta con un código 

de barras, y cuando un articulo sale o se vende, su código es leído, con lo cual se envía una 

señal a la computadora y el saldo se ajusta. Cuando el saldo disminuye a su nivel mínimo 

permitido se establece una orden de compra. En el caso de algunas tiendas importantes existe 

una conexión especial entre sus computadoras y las de sus proveedores, lo que pennitc que las 

ordenes de compra sean completamente automáticas. 

Sistemas de tiempo exacto o j11sto a tiempo (JJT). Un enfoque relativamente nuevo en el 

manejo y administración de Jos inventarios es el que se conoce comúnmente como justo a 

tiempo. Este sistema fue implantado y diseñado en Japón y en recientes fechas se ha hecho 

muy popular en todo el mundo. Consisie principalmente en coordinar la manufactura de la 

compañia junto con los proveedores de materiales, en forma tal que la materia prima o las 

partes componentes lleguen justamente a medida que se necesitan en el proceso de producción. 

Adquisiciones externas. Consiste en darle un cambio a los procesos productivos,, esto es, 

comprar los componentes en lugar de producirlos. En muchas compañías se puede analizar 

esta posibilidad, principalmente aquellas donde el sindicato a conseguido desde buenos sueldos 

hasta magnificas prestaciones, al reducir el numero de los procesos productivos se pueden 

reducir algunos gastos variables inherentes al proceso. Las partes compradas a proveedores 

pequeños no sindicaliz.ados, y sin una gran estructura administrativa pueden ser de menor 

precio y de la calidad requerida. 
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Relación existente entre la programación de producción y los niveles de inventarlo. En este 

concepto, se trata de la flc.~ibilidad que se debe buscar en la programación de producción. Las 

empresas con \'COias estacionales o periódicas podrian establecer programas variables, en 

cuanto al volumen de producción, ya que de establecer un programa unifonnc, sus inventarios 

aumentarlan gravemente durante los periodos en los cuales las =tas fueran bajas. 

Sistema ABC. Este sistema analiza cada partida del in=tario sobre la base de su costo, la 

frecuencia de conswno, el volumen de faltantcs de inventarios, el plazo de tiempo del punto de 

n:orden y otros puntos más. Los artículos que son costos, que se usan o consumen 

frecuentemente, que ocasionan problemas eo11 su dcsabasto y que mantiene plazos prolongados 

en su punto de reonlett se clasifican en la categoría A; artiailos menos importantes se 

clasifican en B y los de mucho menor importancia en la categoria C. De esta fonna la 

administración sabe cuales materiales o productos se tiene que revisar con mayor frecuencia. 

Sus posiciones del inventario, faltantcs y plams de entrega, por ejemplo, se observan y 

'liusJan, si es el caso, cada mes. Los de categoría B tal wz se revisat cada trimestre, y los de 

calcgorla e puede ser cada año. De tal forma, que la administtacióo de los inwntarios debe 

coocentrarse, principalmente, en lo realmente importante. 

Todos los sislomas cacaminados al eo11trol de los im"Clllarios, marcan darameotc la necesidad 

de coocdinar las pollticas de inventarios con las polllicas de lllllallidura y i.s de compras. 

Todo se encamina a la R>ducción de los castos UJCal<s de pmduccitin, donde los costos del 

Dm:nlario solo son un parte, sin anbugo muy imporwc. 
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Una administración eficiente del inventario dará como resultado niveles relativamente bajos de 

inventarios, poco inventario obsoleto, detección inmediata y expedita en el caso de faltantcs, 

un nivel bajo también en lo que se refiere.a ventas perdidas por fhlta de inventario, etc. Todo 

esto, contribuirá a una buena rotación de activos circulantes y, por ende, de activos totales, un 

mayor margen de utilidad, una menor necesidad de financiamiento, un alto rendimiento sobre el 

capital contable, y también a una imagen más fuerte y de calidad en el mercado. 

2.5 FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO 

La deuda a corto plazo es generalmente más riesgosa que la deuda a largo plazo, también es 

por lo general menos costosa, y además puede obtenerse con mayor rapidt;z y con mayor 

fucilidad. Lo anterior acerca de la flexibilidad, el costo y el grado de riesgo de las deudas a 

corto plazo comparadas con las de largo plazo dependen invariablemente del tipo de crédito a 

corto plazo que se use. El tiempo de corto plazo se entiende generalmente para aquellos 

créditos que se liquidan antes de un año. 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO 

Dentro de las diferentes fuentes de fondos a corto plazo existen los siguientes: 

• pasivos acumulados 

• cuentas por pagar (crédito comercial) 
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• prestamos bancarios 

• papel comercial 

PASIVOS ACUMULADOS 

Los pasivos acumulados son aquellas deudas que por su propia naturaleza tienen un 

determinado tiempo para ser liquidadas. Dentro de estos pasivos se encuentran incluidos las 

nominas, los impuestos sobre ingresos (ISR), los impuestos retenidos a los trabajadores por 

nomina QSP1), las aportaciooes patronales y cuotas retenidas a trabajadores por concepto de 

seguridad social (IMSS), el IV A, la PTU, cte. Todos estos conceptos y algunos otros más se 

pagan sobre una base semanal, quincenal, mensual, bimestral, trimcstral y anual, por lo tanto 

estarán siempre reflejados en los estados financieros como pasivos a corto plazo. 

Los pasiYOS mencionados aumentan, en la misma medida ai que crecen las operaciooes de la 

empresa. Además, estas deudas no ticnc:n marcado un interés cspccifiro. y por lo tanto se 

pueden ainsidcrar como deudas sin costo de capital. Sin embrugo, d coolrol de estos pasiYOS 

por parte de la cmpn:sa, es práctieamcntc nulo; los periodos de pago de los impuestos los 

rnarca la ley, y los importes de éstos los marca solamcntc las fuerzas económicas del mcn:ado, 

asimismo, los tic:qJos para el pago de las nominas dcpcncb de las nomias y OOISlumbres 

gmaalcs y de la propia iJWstria. Por ende, las induslrias licoc:n muy poco control sobre estas 

c:ucalas, y bs pasivos acumulados se usan m la medida de lo pos1l>lc. 
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CUENTAS POR PAGAR O CRÉDITO COMERCIAL 

El crédito comercial es una deuda interempresarial que surge de las ventas a crédito y que se 

registra por parte del comprador como una cuenta por pagar. Por Jo regular, las cuentas por 

pagar r.opresentan el rubro más grande de pasivos a corto plazo en las empresas. En el caso de 

empresas pequeñas, a las cuales se les dificulta conseguir financiamiento bancario, las cuentas 

por pagar suelen ser mucho mas representativas que en compañías mas grandes que tiene 

mayores posibilidades de financiarse. Cuando las cuentas por pagar exceden a las cuentas por 

cobrar en una empresa, se dirá que se esta recibiendo un cr~dito comercial neto, mientras que 

si las cuentas por cobrar son mayores que las cuentas por pagar, se dice que se esta 

extendiendo un crU//o comercial neto. En general las empresas pequeñas reciben un crédito 

neto, y las empresas grandes lo extienden. 

El financiamiento a través del crédito comercial puede verse incrementado de dos maneras, la 

primera es cuando la empresa incrementa su volumen de compras y la segunda es cuando la 

empresa consigue mejores y más amplios periodos o plazos de pago. 

Costo del crédito comercial. Las empresas que venden a crédito tienen una politica de crédito, 

la cual incluye ciertos términos de crédito. Por ejemplo, la empresa Muestra S.A. vende un 

articulo m N$100 bajo los témúnos de un descuento del 2% a 10 dias, neto a 30. Lo cual 

significa que si se paga dentro de los primeros 1 O dias contados a partir de la fucha fuctura se 

obtendrá un dcscumto del 2%, y que si se paga después del dfa 11 hasta el dla 30 fi:cha factura 

se deberá pagar el importe lolal. 

Esto quiere decir que el precio neto es de NS 98 si se paga en 10 dlas y que existe un cargo 

financiero de NS2 si se quicrm tomar los 20 dias adicionales. 
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la cuestión que se tiene que fonnular antes de optaf. en este caso, por los 20 días adicionales 
1 

de crédito es si la empresa pude obtener un crédito: simi1ar bajo mejores ténninos recurriendo 

alguna otra fuente de financiamiento, por ejemplo' un banco. En otras palabras /, se pueden 

obtener 20 días de crédito por una cantidad infi:rior a NS2 por atticulo'I 

Si la empRSa Ejemplo de Tesis S.A.(ETSA) compra un promedio de NS 102,500 en artículos 

de la compafiía Muestra S.A.(MSA) cada año al pn:cio neto, el cual asciende a N$102,500 I 

360 = NS284 por día. Si ETSA rechazara el crédito, es decir pagara el décimo día, sus 

cuentas por pagar alcanzarían un promedio de 10(284.72) = N$2,847 por lo tanto ETSA 

estarla recibiendo NS2,847 de crédito comercial de $11 proveedor MSA. 

Suponiendo que ETSA decidiera tomar los 20 dias adicionales de crédito y que por lo tanto 

debiera cubrir el cargo financiero. Puesto que ETSA pagara en el día 30, sus cuentas por 

pagar aumentaran a 30(284.72) = 8,541. MSA estará ahora suministrando a ETSA NS 5,694 

de crédito adicional, los cuales podrla usar para dar apoyo a su cuenta de elCctivo, liquidar sus 

deudas, ampliar los inventarios y además para extender más crédito a sus propios clientes e 

incrementar, naturalmente, sus cuentas por cobrar y las ventas. 

El crédito adicional ofrecido por MSA tiene un costo (2%). Puesto que ETSA compra NS 

102,500 de artículos al precio neto de NS.98 el cargo financiero adicional incrementara el 

costo total a NS 102,500 I 0.98 = NS 104,592, p11r lo tanto el costo anu:il de financiamiento 

sera de N$ 104,592 _. NSI02,500 = N$2,092. Al dividir el costo de financiamiento de 

N$2,092 entre los NS5,694 provenientes del promedio -1 del c:nldito comcn:W adicicnal es 

dc36.7% 
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NS2,092 

costo porcentual aproximado = = 36.7% 

NSS,694 

suponiendo que ETSA pudiera solicitar fondos en préstamo a su banco (o a otras fuentes de 

financiamiento) a una tasa de interés inferior al 36.7%, no debería obtener crédito bajo la 

fonna de cuentas por pagar mediante el abandono de los descuentos. 

Se puede usar Ja siguiente fonnuJa para calcular el costo porcentual aproximado, sobre una 

base anual, de no tomar los descuentos: 

porcentaje do descuento 360 

100 ..porccntajcdcdcscumto dlu duranlo IOI cuales el. periodo do 

~o esta pendiede de paco -4kscu.0 

Ecaaci-Oa 12 

sustituyendo eon valores Ja formula tenemos: 

2 360 

Costo porcentual aproximado= __ x __ = 2.04%x 18=36.7% 

98 20 

donde 18 rqm:senta los periodos de interés por allo 360 / 20 = 18 
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tomando como base el ejemplo anterior, el crédito comercial puede dividirse en dos 

com¡.oncntes: 

1) crédito comercial gratuito, el cual se refiere al crédito recibido durante el periodo de 

descuento y que en el caso de ETSA, asciende a 10 dlas de compras netas, o NS 2,847, y 

2) endito comercial oneroso, el cual se refiere al crédito en exceso del crédito comercial 

gratuito y cuyo costo es de naturalem impllcita tomando COOIO base los descuentos 

anteriores" . ETSA podria obtener NS S,694, o 20 días de compras netas, de crédito comercial 

no gratuito a un costo de aproximadamente 37%. 

PRÉSTAMOS BANCARIOS 

Los préstamos bancarios ocupan el sesundo lugar en importancia dentro del crédito comercial 

como fuente de fmanciamiento a corto plaz.o. A medida que aumcittan las necesidades de 

financiamiento de una empresa, esta requerirá fondos adicionales de los bancos. Si dicha 

demanda es negada, la empresa podria verse for7.ada a abandonar algunas oportunidades que 

llegaran a prescntársclc. A continuación presento algunas de las c:araderisticas mis 

importantes de los pRslamos bancarios. 

Pogañ. Cuando el banco a aprobado un préstamo bancario, el contrato se ejecuta fumando un 

pagare. El pagare contiene las si¡uientes espocificaciooes: 

"Dllldlmcnte se puede considerar que UD a611to os "Vtldldcramcnte "patuito", ya que d YOlldcdar 
tcndli que Incurrir en UD c:osto por el m•"""'i....., de las cuentas por c:dnr y este ""'*' dcbori -
lranmlitido al cllcnlc blVo la forma de ~ mis altos. 
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• el monto solicitado en préstamo 

• la taSa de interés porcentual 

• el programa de reembolso 

• especificación de la garantía o aval 

• otros términos y condiciones convenidas. 

Vencimiento. Aunque los bancos hacen prestamos a largo plazo, la mayor parte de su 

financiamiento es sobre la base de préstamos a corto plazo. "Aproximadamente las dos 

terceras partes de todos los préstamos bancarios vencen en un año o mcnos." 14 .Los préstamos 

bancarios frecuentemente se documentan con pagarés a plazos de 90 días, por lo tanto el 

préstamo debe ser pagado o renovado al final de 90 días. Cuando por alguna razón el banco se 

niega a renovar el préstamo al final del plazo, pone en serias dificultades a las empresas que 

tenlan dentro de sus planes la continuidad del préstamo. 

Saldos promedios mlnimos. Algunos bancos requieren que los clientes mantengan un saldo 

promedio como deposito a la vista. Reciprocidad y seguridad de tener fondos disponibles para 

poder hacer cargos directos a las cuentaS, es lo que básicamente necesitan los bancos. 

Linea de endito, es un acuerdo que se celebra enue un banco y una empresa solicitante de 

fundos en el que se indica el crédito máximo que el banco extenderá al prestatario. En la 

actualidad es común que los bancos otorguen lineas de crédito compuestaS por varios 

instrumentos de financiamiento por ejemplo, se puede convenir en tener un monto de prestamos 

"BANAMEX·ACCIV AL. Examen de la situación económica de M~xico. Revista mensual. Volumen 
LXX. 



69 

quirografllrios por N$6,000,000, linea para cartas de crédito por N$2,000, linea para factoraje 

de NSl,500, y una linea para remesas de N$200. 

Contrato de crédito revolvente. Este tipo de contrato consiste en una linea formal de crédito 

que es usada a menudo por empresas grandes. Un contrato de ctédito rcvolvcnte es muy 

similar a una linea de crédito regular, sin embargo, incluye una caractcristica importante, se 

trata de que el banco tiene la obligacl6n legal de cumplir con un contrato de crédito 

revolvcnte, y a cambio recibe una comisión por compromiso, que por lo regular se calcúla 

sobre el monto de crédito no utilizado por el cliente. 

EL COSTO DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS 

El costo, de los pn!siamos bancarios varia de acuerdo con cada tipo de prestatario. Las tasas 

de interts son más altas en el caso de los prestatarios más riegosos, y dichas tasas también son 

más altas en el caso de los préstamos más pcqucilos debido a los costos fijos que incluyen la 

concesión y el reembolso de los préstamos. Si una empresa es fuerte linincic.amcntc podri 

solicitar fundos m préstamo a la lasa pnforenckll, la cual ha siclo~ la tasa de 

. intcRs más baja que ticnm los bancos. Las tasas de inb:ds llplir3IJlts a otros cr6lilus 

nonnalmaU se calc:ulan Dmndo como base la tasa pn:fi:ralcial. 

Las tasa aplicadas por los bancos varian a lo largo del tiempo dope h ''" de las condiciones 

ec:on6micas y de la poiiti.,. del Bonco ... México. 
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"La evolución del crédito ha reflejado la incertidumbre y escasez de dinero prevaleciente en la 

eccnomia. La reducción de la liquidez observada durante 1994, prolonga la ocurrida el año 

pasado. Aunque obedeció a factores distintos, tuvo el mismo resultado: disminuyó la 

posibilidad de colocar crédito, y aumentó su costo. Al terminar 1993, esperábamos una 

recuperación de la actividad productiva y, por tanto, del crédito. Sin embargo, la menor 

liquidez derivada de la incertidumbre politica aminoró el repunte que se empezaba a 

vislumbrar, como se observa en los datos más recientes. El crédito en mon«la extranjera se 

incrementó substancialmente, aprovechando tasas bajas. El incremento que esperamos en la 

liquidez, proveniente de la entrada de recursos externos, repercutirá positivamente en el 

.crédito ... n u 

Existen tres maneras de calcular las tasas de interés de los préstamos bancarios: 

• Interés simple. Aquel interés que se carga sobre la base del mon!D solicitado en préstamo, 

se paga cuando el préstamo termina. 

• Interés desrontado. Interés que se calcula sobre el valor nominal de un préstamo pero que 

se paga en forma anticipada. 

• Interés aditivo. Aquel interés que se calcula y que se suma a los fondos que se reciben a 

efi:cto de determinar el valor nominal de un préstamo en abonos. 

Interés simple. En los préstamos de éste tipo, el cliente recibe el valor nominal del préstamo y 

reembolsa el principal y el interés en la ti:cha de vencimiento. Por ejemplo, la compailía 

Ejemplo de Tesis S.A. recibe un préstamo a interés simple de N$20,000 al 30% durante un 

año: En este caso ETSA recibe N$20,000 a la firma del pagaré y al vencimiento -un año 

15 GRUPO FINANCIERO BANCOMER. lnfonne económico. Evaluación mensual y pronostiC-O de la 
c<:onomla mexicana. septiembre 1994. PAg. 8 
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después- paga el principal de NS20,000 más los intereses de NS20,000(.30) = N$6,000. El 

30% es la tasa nominal, y en este caso la tasa anual el\:ctiva también es del 30%. 

TASA ANUAL EFECTIVA sia>ple = 
MONTO RECmllJO 

N$6,000 

TASAANUALEFEC11VAsim¡ile=----- • 30% 

NS20,000 

En el caso de un pRstamo• interés simple a un plazo de un allo o más, la tasa nominal es igual 

a la tasa efi:criva. Pero, si el préstamo tuviera un vencimiento menor a un ai\o, digamos 90 

· dlas, ClllOllCCS la tasa cfi:ctiva anuü se calt\lla CID la siguiente furmula: 

m 

[ 

TASA.eiallj 
TASAANUALEFECTIVAsiq>lc + 

m 

Sustituyendo: 

4 
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TASAANUALEFECTIVAaimplc = ( 1 +0.30/4) - 1 = 33.% 

. .·· :.· "_:: ··,,: ··. 

En este caso "m" es el numero de periodos de préstamo per allo o sea 36oÍ90 =4. El .ban~ 
en estas condiciones obtiene un mayor beneficio ya que el cliente estar pagando una tasa del 

33%anual. 

lnten• de•contado. En un préstamo a interés descontado, el banco deduce el interés en forma 

anticipada. Por lo tanto, la empresa recibe una cantidad inferior al valor nominal del préstamo. 

Siguiendo con los mismos datos del ejemplo anterior tenemos que el interés será de 

N$20,000(.30) = N$6,000, per lo tanto Ja compallla ETSA recibirá N$20,000 - N$6,000 = 

N$14,000. La tasa anual efectiva será de 42.80% contra una tasa de 30% de un préstamo a 

interés simple con vencimiento a un allo. 

TASA ANUAL INTERÉS TASA nomina!% .. 
EFECTIVA desoocl!llda D ·~ 

. :· l ~TASA nóinÍna! 

~15 

Sustituyendo: 

TASA ANUAL N$6,000 30% 

El'F.CllVA deocanlQ = 42.8% 

N$20,000 - N$6,000 1 -0.30 
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Interés aditivo. El término aditivo significa que el interés se calcula y posteriormente se suma 

al monto recibido para obtener el valor nominal del préstamo. Por ejemplo, la compañia ETSA 

solicita en préstamo N$20,000 sobre una base aditiva a una tasa nominal del 30% para 

comprar una maquina, el préstamo deberá pagarse en 12 abonos mensuales. El cargo por los 

intereses será de N$20,000(.30) = N$6,000. Sin embargo, como el préstamo es liquidado en 

parcialidades, la compaftla ETSA solamente tendrá el uso de los N$20,000 completos durante 

el primer mes. De esta manera en el último mes del plazo pactado, que en este caso es de un 

allo, solamente quedara 1/12 del préstamo original. Por lo tanto, la empresa pagara el interés 

de N$6,000 por el uso de aproximadamente la mitad del valor nominal del préstamo. En este 

caso el mooto total a pagar es de N$26,000(capital e interés) en mensualidades de 

N$26,000/12 = N$2,167. La formula para detemtinar una tasa de interés anual aproximada es 

la siguiente: · 

TASAANUALEFECTIVAAPROXIMADAoditiva• 

MONTO RECWDXl/ 2 

NS6,000 

TASA ANUAL EFECTIVAAPROX. Aditiva= ---- = 60% 

NS20,000/2 

. 1 

1 

! 
.1 ., 
i 

.1 
1 

1 
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En Jos párrafos anteriores presente los principales tipos de manejo del interés que se da en los 

bancos con relación a los préstamos. Es importante que las personas encargadas de la 

tesorería, asi como de las finanzas de la empresa conozcan y manejen bien estos aspectos, ya 

que en una forma considerable Jos costos financieros afectan Ja5 utilidades del negocio. 

PRESTAMOS GARANTIZADOS 

Los prestamos garantizados son aquellos que están respaldados por una garantia colateral, la 

cual consiste frecuentemente en inventarios o cuentas por cobrar. Muchas empresas, 

principalmente las más pequeñas, por Jo general no se percatan de que pueden solicitar fondos 

en préstamo tan solo si aportan algún tipo de garantla colateral. Es posible utilizar distintos 

tipos de garantías, inc1uyendo inventarios, terrenos, edificios. cuentas por cob.rar, y equipo. 

Aunque en el caso de las propiedades como son terreno y edificios, comúnmente se dan en 

garantla para préstamos a largo plazo más que para préstamos de capital de trabajo. Por lo 

tanto, los inventarios y las cuentas por cobrar son las mejores garantias colaterales en los 

préstamos a corto plazo. 

Financiamiento por medio de las cuentas por cobra~:JFactoraje) 

Existen dos formas de financiamiento por medio de las cuentas por cobrar: 

• la cesión de las cuentas por cobrar en garantla (pignoración ). 

• La venta de las cuentas por cobrar (factoraje ). 

... 
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La pignoración, se caracteriza por el hecho de que el prestamista no solo tiene derechos sobre 

las cuentas por cobrar sino que también cuenta con los recursos legales hacia la empresa. En 

otras palabras, si el cliente que compró los bienes no hace el pago respectivo, la empresa 

vendedora deberá absorber la pérdida. Por lo tanto la empresa que vende se queda con el riesgo 

de incumplimiento sobre las cuentas por cobrar cedidas en garantía. Por lo general, el 

comprador de los bienes o productos no es notificado acerca de la cesión de las cuentas por 

cobrar a una institución financiera (banco o anpresa de factoraje). 

El financiamiento de las cuentas por cobrar empieza a través de un contrato obligatorio que 

celebra la empresa vcodeclora y la institución financiera. Una vez establecidos los 

procedimientos y obligaciones con detalle, el vendedor lleva pcriódicamenle un lote de fucturas 

a la institución de financiamiento, la cual puede descartar la aceptación de alguna cuenta que 

considere riesgosa. 

La institución financiera trata de prolcgersc en cada operación. Primero sclecciona las fucturas 

de menor riesgo. Segunde, si el comprador no paga la inslitución tiene m:ursos legales contra 

la empresa vendedora. Tercero, el pn!stamo generalmc:ntc sc:rá infi:rior al Ul0% del valor de las 

QIClllas por cobrar cedidas, con fmcucncia se olorga un Ulicipo del 7S% dx'c d valor de las 

mentas y cuando la institución de linanciamicnto Mee d cobro de lis mcalaS liquida d 2S% 

n::stante a la C1111resa vendedora. 

Facloroj•, o la \'tilla de las cuc:ntas por cobrar, implica que la instilucióo linancicra o 

pn:stamista ~re las cuentas por cobrar, gencra1-r: sin rccuno kpl hacia el pn:sWario 

o empresa vmdcdora. Esto significa que si el ~radar de los bienes.., lkgara a pagar, será 
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el prestamista quien asuma la incobrabilidad de la cuenta en lugar del vendedor de la empresa 

que vende. Bajo factoraje, el comprador de los bienes es notificado de la transferencia y se le 

solicita que realice su pago directamente a la institución financiera. Toda vez que la empresa 

de factoraje asume el riesgo de incumplimiento sobre las cuentas malas, debe elaborar un 

estudio e investigación del crédito correspondiente. Algunas empresas han utilizado el factoraje 

y a las empresas de factoraje como un sustituto de sus departamentos de crédito y cobranza. 

Aunque los costos del factoraje en México ·son altos, varias compañías optan por ceder la 

totalidad de sus cuentas por cobrar a las empresa de fuctoraje debido a que el costo 

administrativo de sus departamentos de crédito, y de cobranza son muy elevados. 

Costo del financiamiento por cuentas por cobrar. Tanto la cesión de las cuentas por cobrar 

como el fuctoraje son ventajosos y convenientes, pero suelen ser muy costosos. La comisión 

por la toma de riesgo y manejo administrativo es del· 1 al 3 % del monto de las facturas 

aceptadas por el factor y puede llegar a ser mayor si los compradores son altamente riesgosos. 

Además las tasas de interés son generalmente de 2 a 3 puntos porcentuales superiores a las 

tasas normales de préstamos quirografarios. 

Financiamiento por medio del inventario 

Cuando una empresa representa un riesgo alto, la institución de préstamo puede insistir en la 

obtención de una garantía bajo la furma de gravamen COlllra el inventario. Existen varios 

mttodos para usar el inventario como garantía colateral como son los siguientes: 

Gravamen ilimitado. El gravamen ilimitado sobre ét inventario proporciona a la institución de 

préstamo un gravamen contra todos los inventarios del prestatario o empresa en estos casos. 
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Sin embargo, la empresa tendrá la libertad de vender los inventarios, y de tal fonna el valor de 

la garantía .colateral podrá verse n:ducido por debajo del nivel que existla cuando se dio el 

préstamo . 

. Recibos de fideicomiso. Es un instrumento que reconoce que los bienes se mantienen en 

fideicomiso para la institución de financiamiento. Bajo este método, la empresa, como una 

condición para recibir el dinero de la institución, firma y entrega un recibo de fideicomiso por 

los bienes. Estos pueden ser almacenados en un almacén publico o mantenerse en las 

instalaciones de la empresa. En estos casos, los fondos provenientes de la venta de los bienes 

deberan transmitirse a la institución de financiamiento al final da cada día. 

El uso de financiamiento por inventarios como una fuente de fondos; tiene. varias véntajas. 

como que el monto de los fondos disponibles es flexible porque el financiamiento está · 

vincullÍdo·ai ~~ecÍmicnto:· de los inventarios, lo cual a su vez se rcla~iona con las nc~esidadcs de 

financialniento. 

_Asf como ~ el financiamiento mediante las cuentas por cobrar, el financiamiento por 

inventarios es costoso para empresas pcqueflas, a las cuales a parte del costo directo del 

financiamiento y las comisiones y honorarios de los prestamistas, se le suma el gasto 

administrativo por el manejo y control de estos tipos de préstamos dentro de la propia empresa. 
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CAPITULO TERCERO 

COSTO Y ESTRUCTURA DEL CAPITAL 

¡ 
1 

1 

i 

1 ·• 



TfSIS fSTA 
SALIR DE LA 

3.1 EL COSTO DEI. CAPITAL 

tm nrnF. 
füBLIUWM 

El costo de capital es un factor fundamental en las decisiones como son, las de arrendamiento, 

las de compra, las de endeudamiento, y en las decisiones relacionadas al uso del capital 

contable. A continuación, se describen los costos de los principales tipos de capital. 

COSTO DE CAPITAL 

El costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener una empresa sobre sus 

inversiones para que su valor en el mercado permanezca sin alteración. la aceptación de 

proyectos con una tasa de rendimiento por debajo del costo de capital disminuye el valor de la 

empresa. La aceptación de proyectos de una tasa de rendimiento superior al costo del capital 

aumenta el valor de la empresa. El objetivo de la administración financiera es maximi1.3r la 

riqucm de los duellos de la empresa. La utilización del costo de capital como base para aceptar 

o rechazar inversiones está de acuerdo con este objetivo. 

Una suposición fundamental del anatisis tradicional del costo de capital es que los negocios y 

riesgo financiero de la empresa no se afectan con la aceptación y financiamiento de proyectos. 

El riesgo comcrcial, está relacionado con la respuesta de las utilidades de la empresa antes de 

intcn:ses e impuestos, o utilidades operativas, a los cambios en las \'l:IUs. Cuando se utili1.3 el 

costo del capital para evaluar alternativas de inversión, se supone que la accp1aci6n de 
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proyectos propuestos no afecta et riesgo comercial de Ja empresa, sin embargo, Jos tipos de 

proyectos que acepte una empresa pueden afectar muchísimo su riesgo comCrcial. 

Si una empresa acepta un proyecto que es considerablemente más arriesgado que el promedio, 

es bastante probable que los proveedores de fondos de la empresa eleven el costo de estos. Esto 

se debe a una menor probabilidad de que los proveedores de fondos reciban los rendimientos 

previstos sobre su dinero. Un prestamista a largo plazo carga intereses más altos sobre 

prestarnos si disminuye la probabilidad de recibir intereses periódicos de la empresa y por 

ultimo recuperar el préstamo principal.16 Los accionistas comunes exigen que la empresa 

aumente las utilidades como compensación por la mayor incertidumbre de recibir pagos por 

dividendos o un aumento cualquiera en el valor de sus acciones. 

El riesgo financiero, se afucia por la mezcla de financiamiento a largo plazo o estructura de 

capital de la empresa. Las empresas con niveles altos de deuda a largo plazo en proporción a 

su capital tienen más peligro que las empresas que mantienen índices más bajos de deuda a 

laigo plazo a capital. Son las obligaciones contractuales de pagos fijos relacionadas con el 

financiamiento de la deuda las que hacen que una empresa sea peligrosa financieramente. 

Mientras mayor sea el monto de pagos por intereses y abonos al próstarno principal ( o a 

fundos de amortización) que deba hacer una empresa en un periodo to(a], mayores serán las 

utilidades de operación ncccsarias para cubrir estos cargos.17 Si una empresa deja de generar 

in¡¡reso:I suficientes para cubrir los cargos de operación, puede verse obligada a declararse en 

160bviamcnlc debe haber un punlo en el cual el prestamista no concederla el préstamo, sin tener en 
cuenta el monto de intcnls que el pratatario estuviera dispuesto a pagar. 
17 El riesgo financiero, o la probabilidad de que una omprcsa pueda hacer frente a sus cargos fijos, se 
calcula a menudo por medio de una razón de deuda tal como la razón deuda-capital o una ra>.ón de 
n:scrvas para deuda. como por ejemplo las \"CCCS que se ha ganado el interés. Todos estos estándares 
de comparación son indicadores aproximados de la capacidad de la empresa para atender sus deudas. 

- -.. ,__ .- .- ".""" :-,,-. -- -
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bancarrota. Mientras más alto sea el apalancamicnto fmancicro de la empresa, mayor será su 

riego financiero. 

A medida que la estructura financiera de una empresa se clcsplaza a una situación de 

apalancamicnto más alto, los que suministran los fondos tienen en cuenta el riesgo financiero 

en incremento relacionado con la empresa. Compensan este riesgo mayor c:atgando tasas de 

interés más altas o exigiendo mayores rendimientos. En suma reaccionan de la misma manera 

en que lo harían ante riesgos comerciales mayores. Frccucntanentc los fundos que los 

prestamistas proporcionan a la empresa cambian la estructura fmanciera de ésta, y el cargo 

sobre los fondos se basa en la estructura financiera difi:n:ntc (o nueva). Sin embargo, en este 

capitulo y para efectos de análisis del costo de capital, se supone que la estructura financiera 

de la empresa pcnnancce lija. Este supuesto es necesario para separar los costos de las fonnas 

diferenies de financiamiento. Si la estructura de capital de la empresa no pcnnanccicra 

coostantc seria bastante dificil encontrar su costo de capital, ya que la selección de una fuente 

dada de linanciamicoto cambiarla los costos de otl1IS fuentes alternativas. Lo delicado de esta 

hipótesis es obvio, ya que en realidad la empresa consigue fundos en "sumas globales", y no 

una mezcla de sumas pcqueftas de difC1C11tcs tipos de fondos.11 

Como el costo del capital se calcula suponiendo que la estructura de activos y estructura de 

capital (financiera) son fijas, el unico lilctor que afecta los difi:rc:nles costos especilicos de 

financiamiento es la influencia de la oferta y la demanda que opae en d mercado de fundos a 

largo plazo. En otras palabras, a medida que una empresa consip fundos a largo plazo en 

épocas diferentes, d único lilctor que afecta su costo, es d costo sin riesgo del tipo individual 

11 
MllChu emplCSIS ddcnniJlln"' Clln1Clula aplima de c:apilal. y~ - de -.:ria a lo 

lulO del tiempo. Ea otras pWbru, al priDciplo amipca dinero ca_......., ptlO lo hlccn de 
-mnonquccst6deacllCldoaMtalgáabjolMldc-dcelllilaialalpplam. 
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de financian1icnto. Haciendo caso omiso del tipo de financiamiento que se utilice, debe 

prevalecer la siguiente relación: 

Kj tj+b+f 

lctladolto 17 

doode: 

Kj = costo especifico de los diferentes tipos de financianúento a largo plazo, j 

r j = costo sin riesgo del tipo dado de financiamiento, j 

b = premio" comercial de riesgo 

f = premio financiero de riesgo 

La ecuación anterior indica que el costo de cada tipo especifico de capital depende del costo sin 

riesgo de ese capital de fondos más el riesgo comercial y financiero de la empresa. 

Corno se supone que el riesgo comercial y financiero de la empresa es constante, con el tiempo 

el costo variable de cada tipo de capital, j , debe afectarse solamente con los cambios de la 

ol\:rta y la demanda para cada clase de fondos, j . El costo de cada tipo de capital para una 

empresa dada comparada con el costo para otra empresa ( es decir comparación 

intcn:mpresarial ) puede di!Crir a causa de las diferencias en el grado de riesgo comercial y 

financiero relacionado con cada firma, ya que el costo sin riesgo de un tipo dado de fondos 

pcnnanccc constante.. Los diferentes premios de riesgo comerciales y financieros están 
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relacionados con niveles diferentes de negocios y riesgo financiero. Estos premios son función· 

del riesgo comercial, b, y riesgo financiero, f, de la empresa. Para comparaciones 

intcrcmpn:sariales el único factor que las diferencia es el costo del tipo de financiamiento, ya 

que se supone que el riesgo comercial y financiero es constante. 

En resumen, si el riesgo comercial y financiero se mantiene constante para una empresa dada, 

el costo para la empresa de un tipo dado de capital cambia coo el tiempo solamente como 

resultado de los cambios en el costo sin riesgo de esa fuente de financiamiento. Para dos 

empresas el costo de un tipo de capital en la misma época difieren solamente como resultado 

de diferencias en las configuraciones de riesgo de las empresas. Sin embargo, al hacer esta 

afinnación se supone que los diferentes provccdores de fundos en el mercado contemplan de la 

misma manera el riesgo relacionado con cada empresa. La pem:pción diferente del riesgo por 

parte de proveedores particulares de fondos, podrían dar como resultado costos financieros 

diferentes. 

COSTO DE FUENTES ESPECIFICAS DE CAPITAL 

El objcth-o de este capitulo con respocto al rosto de capital es analizar las fuentes especificas 

de capital para scilalar los c:ootqJlos 
0

fundamc:otalcs para dclaminar d costo de capital de la 

empresa. El financiamiento a largo plazo sostiene las ill•....U.CS de acti\"OS fijos de la 

empresa. Gcncra1mcote es aconsejable que una empresa filllncic parte de sus necesidades 

financieras a cono plam con fundos a largo plazo y quc como minillJo financie sus acth-os 

fijos con CSIOS fundos. 
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Las fuentes principales de fondos a largo plazo son el endeudamiento a largo plazo, las 

acciones prcrercntes, las acciones cemunes y el superávit o utilidades retenidas. Aunque no 

todas las empresas utilicen necesariamente cada uno de estos métodos de financiamiento, se 

::::: •. que cllada una de ellas tenga en su estructura financiera fondos de algunas de estas 

Hay cuatro entes principales de fondos a largo plazo para la empresa. Puede utilizarse el •""""'t..,.; __ __ 
1 BALANCE GENERAL 

PASIVO CIRCULANIE 

T • ACCIONEs COMUNES . 

-·SUPERÁVIT 

=~lruDAMm.roA~ •uro (OBUGACOO- ···... . . 

·-·L ...... ,,,,,,_ .. -·""'-· ..... ; ... '""'··1--··-.. - .................. = .. ~ 
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cuando se contrajo la deuda inicialmente. Para simplificar los cálculos en esta sección se 

suponen pagos anuales de interts sobre endeudamiento. 

La mayor parte de las deudas corporativas a largo plazo se contraen por la venta de 

obligaci011CS. El producto neto de la venta de una obligación son los fondos que se reciben por 

la venta después de pagar todas las comisiones de suscripción y corretaje. Algunas veces el 

producto neto de la venta de una obligación es mayor que el valor nominal o al vencimiento. 

Generalmente esto es cierto cuando el interés establecido en la obligación es mayor que el 

inlerés relacionado con otros instrumentos de deuda de riego sinúlar. La obligación se vende 

con prima ( mas que su valor nominal ) para equiparar el rendimiento real de intereses con 

los rendimientos predonúnantes en el mercado. Las obligaciones que se venden por menos que 

IU valor nominal, o con descuento, tienen tasas de interés establecidas por debajo de las tasas 

predominantes para instrumentos de deuda de riesgo similar. La venta de obligaciones con 

descuento haoe que el rmdimiento efectivo para el comprador este a la par con rendimientos de 

instrumentos de deuda de riesgo similar. Los costos de suscripción y corretaje reducen el 

producto neto de la venta con prima de una obligación, o con descuento o al valor a Ja par ( es 

decir valor nominal ). 

Ejemplo 

La compallla Muestra SA de C.V. CS1a plO}'CCtando la venta de N$10 millones en 

oblipciones a veinte allos al 6%; cada una con una valor nominal de NSl,000. Como los 

~ de deuda de riesgo similar producen más del w., la empresa debe \'Clldcr las 

oblipdoncs a NS910 pua compensar la baja tasa del cupón. La empresa que suscribe la 
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emisión de obligaciones recibe una comisión del 2% sobre el valor nominal de la obligación. 

(Es decir, 2% • NSl,000, o sea N$20). En consecuencia el producto neto para la empresa en la 

venta de cada obligación es de N$960 (N$980 • N$20). 

Calculo del costo de endeudamiento. El cesto de endeudamiento antes de impuestos puede 

encontrarse, dctcnninando la tasa interna de rendimiento, que en el caso de obligaciones se 

denomina como rendimiento al vencimiento, de los flujos de caja relacionados con la deuda. 

El costo de la deuda debe establecerse con base en resultados después de impuestos, y como 

Jos cargos por interese son deducibles de impuestos, es necesario hacer un ajuste de estos. El 

cesto de la deuda antes de impuestos kb, puede convertirse a un costo después de impuesto, ki, 

por medio de la siguiente ecuación: 

ki = kb(l-t) 

Ecuación 18 

La t representa la tasa impositiva de la cmpresa.20 

Ejemplo 

El costo de la deuda antes de impuestos para la compañia Muestra S.A. que tiene una tasa 

impositiva marginal del 50% es de 6.38%. aplicando la ecuación anterior da como resultado un 

20 En d caso de la mayo ria de las empresas, la tasa fiscal federal es dd 34%. Sin embargo, la gran 
mayorla de las empresas CSIA también sujeta a impuestos eslatales o de otro tipo, por lo tanto la tasa 
fucal marginal aplicable a la mayor parte del ingRSO es de aproximadamente el 40%. 
En el caso de una empresa que presente perdidas. la tasa fucal scr4 igual a cero. Por consiguiente, en 
el caso de una compallla que no pague Impuestos, el costo de las deudas no se n:duciri; es decir, el 
CIOSlo de las deudas dcspuéa de Impuestos será igual a la tasa de lntcRI. 
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costo de deuda después de impuestos de 3.19% [es decir 6.38% (1-.SO)). Normalmente, el 

costo de la deuda es muchlsimo menor que el costo de cualquiera de las formas alternativas de 

financiamiento a largo plazo. La razón es que los gastos por interés son deducibles de 

impuestos. 

COSTO DE ACCIONES PREFERENTES 

la acción prefi:rcnte representa una clase espccial de interés de propiedad en la empresa. Los 

accionistas preferentes deben recibir sus dividendos establecidos antes de la distribución de 

cualquier clase de utilidades a accionistas comunes. Como la acción prefi:rentc es una forma de 

propiedad y el negocio se considera como una "organización en marcha", está previsto que el 

producto de la venta de acciones preferentes se re1enaa por un periodo indefinido de tiempo. 

Las caractcrlsticas especificas de las acciones prefi:rcntes se prescnlan en el capillllo IV de esta 

tesis. 

El monto de dividendos para acciones preferentes que debe pagarse anualmente antes ele 

distribuir utilidades a accionistas comunes debe cstablcccr en cfec:liw o como un pon:cntajc 

del valor a la par o nominal de la acción. 

/iftctlvo. La mayorla de los dividendos para aa:ioncs prcférmlcs se cmblcc:ai m táminos ele 

una suma X por allo. Cuando se cstablcocn en esta funna los dividendos, la llCICión a mawdo 

IO denomina como "acción pRfércnlc de suma X". Una acción prcfi:raik de N$4 se espera 

que pague a accionistas prefi:rcnb:s NS4 en divicbldos cada allo. 
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Montos porcentuales. Algunas veces los dividendos de acciones preferentes se establecen 

como una tasa porcentual anual. Esta tasa rqircscnta el porcentaje del valor a la par o nominal 

de la acción, que es igual al dividendo anual. Por ejemplo, una acción pn:fi:n:ntc al 4% con 

valor nominal de NS 100 se espera que pague un dividendo anual de N$4 por acción por año. 

Antes de calcular el costo de la acción prcferemc, los dividendos establecidos como porcentajes 

debt:n oonvertirse a la suma anual del caso por concepto de dividendos. 

Calculo del costo de acciones preferentes 

el costo de las acciones prcfi:n:nU:s, kp, se c:ncumlra dividiendo el dividendo anual de la acción 

pre!Cn:ntc, dp, entre el producto neto de la venta de la acción preferente, Np. El producto neto 

rqircscnta la suma de dinero que puede recibirse después de deducir cualquier gasto de ventas 

necesario para colocar la acción en el mercado. Por ejemplo, si una emisión de acciones 

pn:fi:n:nlcs se vaidc a razón de NSIOO por 11Cción pero se inc:wre en una comisión de 

ouscripci6n de N$3 por acción, el producto noto de la - es de N$97. La siguiadl: ecuación 

dad ClOSIO de acción prdaentc kp, en ll!nninos del dividendo anual, dp, y del producto neto de 

la vau de las llCáoncs, Np: 

dp 

1 

kp 

Np 

EcucMll lt 
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como los dividendos de aeciones preferentes se pagan de los flujos de caja de la empresa 

después de impuestos, no se requiere un ajuste de impuestos. 

Ejemplo 

la compañia Muestra S.A. esta proyectando la emisión de acciones preferentes al 5% que 

espera vender a razón de N$95 por acción. El costo de expedición y colocación de las aeciones 

se espera que sea de N$3 por aeción. A la empresa le gustaría determinar el costo de la 

emisión. El primer paso para calcular este costo es calcular el monto a pagar de dividendos de 

acciones prefcn1ntes, ya que el dividendo se establece como porcentaje del valor nominal de la 

acción de NS95. El dividendo anual es de N$4. 75 (es decir 5% de N$95). El producto neto de 

la venta propuesta de acciones se puede encontrar deduciendo del precio de venta de los costos 

de suscripción. Esto nos da un valor de N$92 por acción. Sustituyendo: 

kp =? 

dp =N$4.75 

Np=N$92 

kp =~ 

NS4.75 

kp = 

N$92 

COSTO DE ACCIONES COMUNES 

el costo de acciones comunes no es tan ficil de calcular como el costo de la deuda o el "costo de 

las acciones preferentes. La dificultad se prcsmta con la definición de costo de··¡as acciones 
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comunes que se basa en la premisa de que el valor de una acción en una empresa se determina 

por el valor presente de todos los dividendos futuros que se espera vayan a pagarse sobre la 

acción. La tasa a la cual estos dividendos previstos se descuentan para detenninar su valor 

presente representa el costo de las acciones comunes. 

"Valores de acciones. La hipótesis más importante sobre la cual se calcula el costo de 

acciones comunes es que el valor de una acción es igual al valor presente de todos los 

dividendos futuros previstos que se paguen sobre las acciones en un periodo infinito de 

tiempo ... 

Tasas de crecimiento. Otra hipótesis necesaria es que la tasa de crecinúento en dividendos y 

utilidades es constante a través del tiempo. Esta suposición implica un pago constante de 

dividendos por parte de la empresa, es decir dividendos por acción que son un porcentaje 

constante de utilidades por acción ... 

clases de riesgo. Una hipótesis final que se hace al definir el costo de las acciones comunes se 

refiere al riesgo de la empresa tal como la consideran los accionistas actuales y futuros ... " 21 

Calculo de costo de copita/ de acciones comunes. 

El costo de capital de acciones comunes generalmente se puede establecer como "la tasa a la 

cual los inversionistas descuentan los dividendos previstos de la firma para dctenninar el 

precio en el mercado de una propiedad por participación en la empresa" 22 • La tasa de 

21 GITMAN J. LAWRENCE. Fundamentos de administración financiera. Pág. 381 
22 IDEM. Pág. 98 
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descuento es una función del rendimiento sin riesgo sobre el dinero, ajustada al riesgo 

comercial y financiero relacionado con la empresa. 

DI 

Ke 

p. 

Ecudón20 

donde: 

P = precio corriente por acción común de capital 

D 1 = dividendos por acción previstos en el año 1 

+ g 

1 

ke = costo de aportaciones de capital (es decir la tasa a la cual los inversionistas descuentan 

dividendos futuros). 

g = tasa constante de crecimiento. 

La ecuación anterior indica que el costo de capital de acciones oomuncs se puede CllOOlllrar 

dividielldo el dividendo al finalizar el periodo 1 entre el precio aáUal de la .a:icln y agregando 

la tasa prevista de crecimiento. Como los dividendos de acciones cxmuncs se pagan de iJ>gresos 

después de impuestos, no hay que hacer nillaún ajuste. 

Costo de nuewu erflisiones de acciones COlfGUfU 

Como la finalidad al establecer el costo total del capital de la c:mpn:sa es dttemñnar el costo 

después de impucslos de los nuevos fondos necesarios para f111311Ciar pro)'Clttos. dclJc prestarse 
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atención a1 costo de nuevas emisiones de acciones comunes. Un método para encontrar el costo 

actual de acciones comunes existentes se estableció mediante la ecuación anterior, y 

suponiendo que se consiguen nuevos fondos en las mismas proporciones de la estructura actual 

de capital, se necesita encontrar solamente el costo de suscripción y venta de nuevas emisiones 

para encontrar el costo de éstas. Es muy probable que para vender una nueva emisión de 

acciones comunes el precio de venta esté por debajo del precio corriente en el mercado lo cual 

reduce el producto hasta colocarlo por debajo del precio corriente en el mercado, P. Otro 

fuctor que puede reducir este producto es la comisión de suscripción que se pague por 

comercializar emisiones nuevas en el mercado. 

Puede determinarse el costo de nuevas emisiones de acciones comunes estableciendo la 

reducción porcentaje en el precio actual en el mercado atribuible a precios menores y 

comisiones de suscripción y utilizando como punto de partida la ecuación para el costo de 

acciones comunes existentes, ke. Siendo f la reducción porcentaje en el precio actual del 

mercado que se prevé como resultado de precios menores y costos de suscripción en emisiones 

nuevas, el costo de la emisión nueva, Ice, se puede expresar de la siguiente forma: 

DI 

ke + g. 

(1-f)P 

Eaud6121 
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Ejemplo 

La compallfa Muestra S.A. esta tratando de determinar el costo de una nuc:va emisión de 

acciones comunes. El precio predominante en el mercado de las acciones comunes de la 

empresa es de N$64 por acción. La empresa espera pagar un dividendo de N$3 sobre la nueva 

emisión al finalizar el primer año. A continuación se ilustran los dividendos pagados sobre las 

acciones comunes vigentes durante los últimos seis al1os. 

la empresa mantuvo un pago fijo de dividendos de 1989 a 1994. La tasa anual de crecimiento 

de los dividendos durante este periodo, resulta ser del 4 % aproximadamente. Se espera que la 

nueva emisión se venda a razón de N$62.50 por acción, pero esta previsto que el producto 

para la empresa sea solamente de N$61.50 ya que debe pagar una comisión de suscripción de 

N$1. Los costos de flotación de N$2.50 (es decir N$1.50 a causa del menor precio y NS! por 

suscripción) representan 3.91% del precio de las acciones comunes vigentes (es decir N$2.50 / 

NS64). 



Sustituyendo: 

DI= N$3 

P N$64 

g 4% 

N$3 

ke = --- + .04 = .0469 + .04 = .0869 = 8.69% 

N$64 

8.69% es el resultado del capital de acciones ordinarias, ke. 

sustitUyendo en la ecuación: 

f = 3.91% 

DI.;, N$3 

P = N$64 

g .; 4% 

---.,.---- + .04 

(I~.039l)(N$64) 

N$3 

ke = ----- + .04 

N$6LSO 

ke = .0488 ,+ ~04 
ke ;, .0888 = · 8.88 % 

94 
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El costo de las nuevas acciones ordinarias es de 8.88 %. 

Esto es el costo apropiado de las nuevas ru:ciones comunes que se va a utilizar en el calculo del 

costo total del capital de la empresa. El costo de nuevas acciones comunes normalmente es 

mayor que cualquier otro costo de fmanciamiento a largo plazo. 

COSTO DE UTILIDADES RETENIDAS 

Si no se retuvieran las utilidades, éstas se pagarian a los accionistas comunes en forma de 

dividendos. El superávit ganado se considera a menudo como una emisión de acciones, ya que 

aumenta el capital contable de la misma manera que lo haria la emisión de acciones. Por lo 

tanto, se maneja que el costo de las utilidades retenidas se maneja sobre la base del costo de 

acci~. 

Si la empresa no puede ganar lo mismo con las utilidades que otras empresas de igual riesgo, 

se supone que los accionistas preficn:n rccillir sus ganancias en forma de dividendos, y asi 

podrlan invertir m otras empresas. Cuando la compañia re1icnc utilidades, esta supcaimdo que 

los accionistas en Olra parte no pucdm ganar lo mismo que la empresa al n:inV<:dir las 

utilid<llles. 

Ejemplo 

el costo del supcr.ivit para la compañia FJanplo de Tesis S.A. se calculó ya pridi<:amente m 

el ejemplo anterior, ya que es igual al CXJSto de acciones comunes cuuido los costos de 

suscripciúi y olros gastos se pasan por "11o. Enronccs, Kr es igual a 8.69". d CXJSto del 

superávit o utilidades n:tmidas es ........, menor que el costo de uoa wcva emisión de 
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ac.:iones comunes que en estos ejemplos es de 8.88%. Esto es debido a la eliminación del costo 

de suscripción y otros gastos. 

3.2 ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA 

la estructura de capital de la empresa como lo define Fred Weston es la mezcla de deudas, 

ac.:iones preferentes e instrumentos de capital contable con ID cual la empresa planea financiar 

sus inversiones. 

En detenninaOO momen!G la administración de la empresa, tendrá una estructura especifica de 

capital en mente, con ID cual, las decisiones de financiamien!G deberán ser conscientes y 

consistentes con esa meta. 

TIPOS DE CAPITAL 

BALANC'.E GENERAL 

PASIVO CIRCULANTE -l>EUDAS A LARGO PLAZO CAPITAL l'Oll.DEUDA 

ACTIVO 

CAPl1"} CONTABLE 

~AL 
ACC1"NES l'REl'EllN11!S 

ACCIONES COMUNES 

unuoADES -CAPITAL DE APORTACIÓN 
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Los dos tipos principales de capital son, capital por endeudamiento y capital por aportaciones 

de los dueilos. Aunque ambos representan fuentes de fondos para la empresa tienen ciertas 

diferencias especificas. El término capital denota los fondos a laq¡o plazo de la empresa. 

Todos los ""'81oncs en el pasivo de la empresa son fuentes de capital, con excepción de los 

pasivos circulantes. En cualquier balance se pueden encontrar dos tipos de financiamiento a 

laq¡o plazo de la empresa en sus componentos deudas y capital. 

Capital por deuda. El capital por deuda incluye cualquier tipo de fondos a largo plazo que se 

oblalgan por préstamos. Hay difi:n:ntcs tipos de pasivos a laigo plazo. Puede ser con o sin 

garantía, conseguida por medio de YCllla de obligaciones o negociado por medio de un 

préstamo a lugo plazo. Muchas gtandcs empresas tienen registrados en sus libros más de un 

tipo de deuda. Probablemente el tipo más oomún de instrumento de deuda o pasivo a largo 

plazo es la emisión de obligaciones que nonnalmcntc se vende en dc:nominacioncs similares y 

se pone a disposicióo dc numeroso prestamistas a laJgo plazo. 

" ••• El COSIO de capital por deuda es coasidcnbkmcnte menor que el coslo dc cualquier otra 

forma de financiamiento a laJBO plam. Lo barato del capital por deuda es atribwl>lc 

princ:ipahncm: al hecho de que los intcn:scs son dclb:il>les de impuestos ... h."' 

Capital ptW oport.acioltU. La aportación dc capital consiste en las fundos a lugo plazo que 

suminislran los cbilos dc la anprcsa. A difi:n:ncia dc los fundos por préstamo que se deb:ll 

aabrir a una fi:dla dctaminada, el capital por apcx1acioncs se espera que pennanczca en la 

cmptCSa por ... periodo indefinido dc titq>o. 
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Las tres fuentes principales de aportaciones de capital para la empresa son acciones 

preferentes, acciones comunes, y utilidades retenidas. El costo de cada una de estas formas, 

como se vio en la sección 3 .1 de esta tesis, es diferente. Normalmente las acciones comunes 

son las más costosas. 

La relación que existe entre deuda y aportaciones de capital es muy importante. Toda 

aportación de capital toma una posición secundaria al capital por deuda con respecto a la 

distribución de las utilidades y a la liquidación de activos en el caso de una quiebra. 

De lo anterior se pueden distinguir tres diferencias fundamentales entre deuda y capital de 

aportación. Estas diferencias se refieren a la cantidad de tiempo que los fondos están 

disporul>les, los derechos de prestamistas y acciooistas, y la voz de ellos en la administración. 

Vencimiento. Los pasivos a largo plazo tienen una fecha de vencimiento establ~ida en la cual 

debe cubrirse la suma principal del préstamo. El capital por su parte no tiene vencimiento. 

~rechos sobre Ingresos y activos. El acreedor tiene derecho prioritario tanto sobre los 

ingresos como sobre los activos de la empresa. En el caso de los activos es solamente si se 

liquidan. Los pagos periódicos a acreedores son fijos y deben hacerse; con anterioridad a la 

distnl>ución de fondos a los accionistas. 

Voz en la administración. Normalmcntc el tenedor de una deuda a largo plazo no tiene voz en 

la administración de la empresa. Generalmente, los verdaderos dueños de la empresa (es decir 

los accionistas comunes) tienen la única voz en la administración por su derecho al voto. 
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APALANCAMIENTO FINANCIERO 

El apalancamiento financiero lo define <litman J. Lawn:ncc en el sentido de utilizar los costos 

fijos· financieros para maximizar los elCctos de los Cllllbios en las utilidades antes de intereses 

e impuestos sobre las ganancias por acción. 

En télminos generales, el apalancamicnto financiero (uso de financiamiento por medio de 

deudas) se puede considerar por la rdación adre la deuda y aportaciones de capital de la 

empresa ya que el único cargo financiero fijo que la empresa debe pagar es el interés sobre la 

deuda. A medida que aumcnla la deuda aumentan también los pagos fijos requeridos y el 

ricogo filllncicro. 

llxistm razones de deuda que en c:iata forma miden d gndo de apollJ!almimto financiero. 

Razdft dewla - capital cvnlablt. La ruán deuda .,..,;w. cxa.blc iadic:a la Rlación entre el 

pasiw a largo plam y d aipilal anablc. Mimras mú alla sea la ,_,_ mú lito será d 

IP"Wnmimto fimncicro. 

Razdft dti"'1 • capitalizacidn tolal. Esta IUlln es similar a la ,_,_ cbla - c:opilal tlCdable, 

CX11 la difi:n:acia de que la deuda a largo pluo de la anprcsa se da - m pora:111ajc de la 

apitalipricln tola! de la.......-. 

Razdft intttesa. Esta razón de reserva mide la capacidod de la cmpcsa para aabrir sus cmgos 

fiias por iolicRs. C- mljor pueda - ampaa aabrir cstns .,... por illm:scs menor 

-..--=ao 9C ........ que lialc. 
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Reserva para deuda total. Esta razón mide la capacidad de la empresa para cubrir no 

solamente sus obligaciones por intereses, sino también cualquier abono al saldo principal. 

El apalancamicnto financiero tiene tres caractcristicas importantes: 

l. al obtener fondos a través de deudas, los accionistas pueden mantater el control de la 

empresa. 

2. Los acreedores consideran mayores riesgos cuando los accionistas han aportado tan solo 

una pcqudla parte del financiamiento tola! de la empresa. 

3. El rendimiento es mayor para los accionistas, cuando se utiliza fundos en prisiamos para 

proyectos que pueden cubrir por si mismos los inlcn:scs. 

A manera de conclusión en lo que se refiere al tema de la estructura de capital en la empresa se 

puede decir que la estructura óptima de capital es aquella que produce un equilibrio entre el 

riesgo y el n:ndimicnto de modo que se obtenp el mejor precio de la acciones de la empresa. 
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CAPITULO CUARTO 

FINANCIAMIENTOA LltRGO PLAZO 
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M LAS ACCIONES COMUNES 

CARACTERÍSTICAS GENERALES 

La comprensión de la tenninologia legal y contable es vital tanto para los in .. rsionistas como 

para los contadores si han de evitar malas interpretaciones y posiblemente costosos errores. En 

esta parte del capitulo expongo los principales términos relacionados con las acciones 

comunes, asl como los aspec:tos más relevantes. 

Acciones comunes. Las aeeiones comunes representan una participación en la propiedad de 

una empresa, aunque para el inversionista típico, representa solo un trozo de papel que puede 

significar: 

• El derocbo a la obtención de dividendos, pero solo cuando la compañia tiene utilidades. Si 

se posee una acción, ciertamente se puede esperar un dividendo, pero de hecho, las 

expectativas pueden no llegar a realizarse. 

• Las acciones pueden venderse en alguna fucha futura, principalmente con la esperama de 

lograr un precio de vmta mayor al precio de compra. Si se logra vender una acción a un 

precio mayor se habla de ganancia de copita/. 
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La diferencia que existe entre una acción y un bono, es que en el bono contiene una promesa 

de pagar intereses, mientras que la acción solo puede esperar un dividendo. 

Capital contable comlÍn. Es la suma de capital común de la empresa, del capital pagado y de 

las utilidades retenidas, que es igual a la inversión total de los accionistas en la empresa. 

Valor a la par. El valor nominal o el valor de la carátula de una acción o de un bono. 

Ul//idades retenidas. La cuenta del balance general que indica el monto total de las utilidades 

que la empresa no ha pagado como dividendos a lo largo de su historia, estas utilidades han 

sido rein\'Cttidas dentro de la empresa. 

Valor en libros por acel6n. El valor contable de una acción de copita! conlablc común, es 

igual al capital contable común dividido c:ntn: el numero de acciones en circulacién. 

Los accionistas oamunes son los propietarios de una corporación, y como tales, tienen ciertos 

derechos y privilqpos. Los más importantes de ellos son los siguicnres: 

control de la empresa. Los accionistas de la empresa están CacultJlllas para elegir a los 

directores de la misma, quien a su vez, eligen a los funcionarios que 8dminisuan el negocio. 

EJ derecho de prioridad. Los accionistas comunes tienen ~ el deroc:ho de 

comprar acciones adicionales que venda la anpresa. 
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LAS ACCIONES COMUNES COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO 

las acciones comunes ofrecen varias ventajas para las empresas: 

Las acciones comunes no obligan a la empresa a hacer pagos a Jos accionistas. Solo cuando la 

compañia genera utilidades y cuando no tiene necesidades internas urgentes por dichos fondos, 

pagará un dividendo. Si se usan deudas, se contrae una obligación legal vinculada con el pago 

de intereses, independientemente de su COlldición cperativa y de los flujos de efectivo. 

Las acciones CAllllunes no tienen una fecha de vencimiento fija. Nunca tien.;.. que ser 

r=nbolsadas, tal como lo seria una emisión de deudas. 

La venta de acciones comunes incrementa la dignidad de crédito de la empresa. Esto, a su vez, 

aumenta la clasificación de sus bonos, disminuye el costo de sus deudas e incrementa su 

capacidad para el uso de deudas en el futuro. 

Las acciooes resultan atractivas para los inversionistas porque tlpicamcnte llevan un 

1'11111imiento total esperado más alto (dividendos más ganancia de capital); puesto que las 

accicacs rqiresenlan propiedad proporciomn al inversi<xlista un seguro coatra la inflación. 

Las llCCioiles comunes permiten tena una capacidad de reserva para solicitar préstamos 

wando se encuentre en épocas malas. 

Las acciones comunes son una fonna muy deseable de financiamiento porque hacen a los 

negocios menos indefensos a las consecuencias de disminuciones en ventas y en utilidades. El 

financiamiento con acciones coomncs no implica pagos de cargos fijos, los cuales en muchos 
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casos han hecho insoportable la situación fmanciera en algunas compañías. Desde el punto de 

vista económico, y en la situación de crisis que se encuentra nuestro país se ha escuchado en 

este año de 1995, que si un numero demasiado alto de cmp= usara una cantidad excesiva 

de deudas, las fluctuaciones de negocios se verían acrecentadas, y las recesiones menores 

podrían dar como resultado la presencia de crisis nx:esivas mucho mayores. 

Por otro lado, existen también desventajas que se asocian con la emisión de acciones comunes: 

la \'Cllla de acciooes comunes proporciona algunos derechos de vocación, y por ende un mayor 

control para los nuevos accionistas. 

Los costos ele la distn'bución de acciones comunes son genenlmcnte mis altos que los de las 

~ ptcli:rmb:s o que los de las deudas(camo se clcscn'bió en el tercct capitulo). 

Bajo las ~ fiscales actuales, los dividendos ele las acciones no son dcdua'bles para 

prnpósilos fiscales como IRI gasto. 

4.Z DEUDA A ú4RGO P1.4ZO 

"El cnidilo es la sangre que da vida a cualquier negocio, cspcOaJmcnr a las compailias que se 

cncucnball en cnocimicnto""'. Aunque, m CSI05 tiempos que vivimos, el a6lilo es más escaso 

y dificil ele c:msqiuir eo el caso ele con.,ailias coa 1111& mala cali6cación cmliticia. Los bancos 

"'BIEltMAN HAROU>. El......,.._,, ele capi1a1. pjg. 85 
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por supuesto están evitando al máximo el riesgo, dando prestamos adicionales a compaíllas 

que ya tienen altos niveles de endeudamiento. 

Para las empresas existe la ob1igaci6n de acelerar el 11dcsapalancamicnto" de la misma, y para 

esto se pueden asumir varias fonnas. La estrategia mas común para disminuir los porcentajes 

de deuda consiste en usar una combinación de procedimientos: emitir nuevos instrumentos de 

capital contable, retirar las deudas antiguas contratadas, tal vez, con altos intereses, y 

sustituirlas con deudas nuevas de bajo costo, y vender en la medida de lo posible algunos 

activos. Será mas fácil que la compaílla refinancie su deuda bancaria cuanto mas baja sea la 

razón de deudas a capital contable. El concepto de refinanciamiento o refinanciar la deuda 

significa, en términos financieros, reemplazar deudas a corto plazo con valores u obligaciones 

de vencimiento más prolongado. 

PRÉSTAMO A PLAZO 

El préstamo a plazo es un contrato en virtud del cual un prestatario conviene con el 

prestamista hacer una serie de pagos de principal y de intereses en fuchas especificas. El 

prestamista por lo general es una institución financiera, como son los bancos, C011 los cuales se 

negocia din:clameote. Los vencimientos de los créditos otorgados, varian desde 2 hasta 30 

aílos, aunque la mayoría se contratan por periodos comúnmente comprendidos aitre 3 y 15 

años. 

La velocidad, 0CXJ1>ilidad, bajos costos, y requerimiaitos mínimos de documentación, son 

algunas de las ventajas que trae consigo el trato directo entre las dos partes; otra vaitaja es el 
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mejor y mas claro panorama que se tiene, para poder hacer tos pronósticos de flujos de 

efectivo. A dcmas generalmente el contrato de este tipo de operaciones establece que las partes 

CD cualquier momento pueden acordar algún cambio CD los tCrminos del mismo. 

La tasa de interés sobre un préstamo a hugo plazo puede ser fija o puede ser variable. Si se 

usa una tasa fija, generalmente el banco o ta. instihlción prestamista establecen la tasa a un 

nivel cercano a la tasa existente sobre bonos de vencimiento y de riesgo equivalente. Si la tasa 

fuera variable, gmerabnentc se fijara a ciertos puntos porcentuales sobre la tasa lider CD el 

mercado, papel comercial, Certificados de la Teson:rla (CETES). tasa promedio 

intcrbancaria ( TIP ) o sobre la tasa LIBOR (London lnterbank OftCring Rall:), que es la tasa 

de interés londinense que ofiecen los bancos más importantes sobre depósitos a otros bancos. 

Asl , cuando la tasa base asciende o dcseicndc. lo mismo sucede con la tasa aplicada al aédito 

en cuestión. En estos tiempos de incertidumbre financiera, los prestamistas asl como los 

pn:scatarios se hlll wclto más renucnles a cor-icr y real>ir n:spccti~ preslamos a 

largo pluo con tasas fijas. 

BONOS 

Un bono es wt conbalo a lugo pla>o en d cual wt pn:slalario cama.: en hacer Pl'8"" de 

idcrcsc:a y de principal en fi:chas cspccüicas al tenedor del bono. A_,.e los bollas en México 

no soo llllY llli1iDdos por la grm lll&)mia. en paises como los Ese.das Unidos, de donde 

pócticamailc han wnido todas las illnovKioncs en mataia tm.an, ... muy anpbdos por 
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las empresas. Bajo esta premisa, continuación expongo los tiros de bonos más comunes bajo la 

aclaración nuevamente de que no todos son manejados en nuestro pais. 

Los bonos tradicionalmente se han emitido con vencimientos que oscilan entre 20 y 30 años. 

Los bonos son similares a los préstamos a plazo, aunque una emisión de bonos es 

generalmente anunciada, ofrecida al publico y finalmente se vende a muchos tipos de 

inversionistas, ya sean individuales e institucionales. En el caso de los bonos, la tasa de interés 

es generalmente fija. 

De los ingresos por intereses, los ingresos que se gravan son u los provenientes de toda clase de 

bonos u obligaciones, incluyendo descuentos, primas, y premios asimilados a los rendimientos 

de tales bonos u obligaciones, cédulas hipolecarias, certificados de participación mmobiliarios, 

certificados amortizables y certificados de participación ordinarios ... "" esto es para el publico 

inversionista ya que es el que recibirá el ingresos por ganancias en bonos. 

A continuación se exponen los bonos más importantes, cabe hacer la aclaración, de que esta 

información fue consultada básicamente en libros sobre administración financiera escritos por 

auto~ Norteamericanos, como es el caso de Eugcne F. Brigham y Gitman J. Lawrcncc. 

Bono hipotecarlo. Es un bono respaldado por activos fijos. Los bonos de primera hipoteca son 

principales en cuanto a prioridad con respecto a los deRChos de los bonos de segunda hipoteca. 

Bono a largo plazo no garantizado. Un bono a largo plazo que no se encuentra garantizado 

por una hipoteca sobre una propiedad especifica. El uso de este tipo de bonos depende de la 

naturaleza de los activos de la empresa, así como de la importancia que tenga su crédito en el 

25 LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA. Capilulo VIII Art. 125 
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mercado. Una compañia muy importante y fuerte puede utilizar este tipo de bonos, por que 

simplcmr.nte no necesita aportar propiedades cama garantía. 

Bonos a largo plazo no garantizados y subordinados. Un bono que tiene un derecho sobre los 

activos únicamente después de que la deuda principal ha sido pagada en caso de liquidación. 

Este tipo de bonos están por debajo de los prestamos ba11carios y pr.icticamcntc de todas las 

deudas de la cmpn:sa c:n el caso de que esta quiebre. 

Los bonos convertiblts, representan valores que se pualen intcn:ambiar por acciones de 

capital común, a UD precio fijo, a opción de su poseedor o tenedor. 

Ctrtljlcados dt occl....,., son similares a los valores COIM:lbliles. Los ccl1ificados de acciones 

consisten c:n opciones que pcrmitc:n a su tmcdor compnr acciones a un precio marcado, 

proporcionando con ello una ganancia de capital cwmdo aumenta el precio de la acción. 

Borro.r cupón erro. Un bono que no paga inll:R:SeS anuales sino que se w:ndc a UD clcscucnto 

por debajo del valor a la par, proporcionando ClOll ello una coqicnsación para los 

inw:rsionislas bojo la furma de un aumcoto de valor del c:apitll. Esto es, en lugar de pa¡¡ar 

interés, se ofrece que se puede ganar capital c:n la furma de incn:mcnlo de su valor. 

Los cootadorcs y adminiSlndon:s de una ....,...a ckbc:n inb:n:sarsc - en el cmtD di:clivo 

de las deudas como c:n aiaJquicr rcslricción que padicra existir c:n los OIJlllralos de 

endcudamic:nlo que pudiera limila.r las llllniobns Ñlllras de la empresa. En muchu ocasionos 
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han existido problemas que se relacionan con los conflictos de intereses de los accionistas, los 

tenedores de bonos y la propia administración de la compañia. 

Los inversionistas tratan de reducir los problemas mediante el uso de ciertas restricciones para 

que la empresa no haga algo que le pueda afectar, el riesgo muchas veces es el propio tiempo, 

ya que los bonos son de hasta de 30 años. Existe para estos casos el contrato de emisión de 

bonos que es un documento legal el cual designa un fideicomisario, por lo general un banco, 

para que represente a los tenedores de bonos y se asegure que los términos del contrato sean 

debidamente cumplidos. 

FACTORES QUE INFLUYEN SOBRE LA DECISIÓN DEL FINANCIAMIENTO A 

LARGO PLAZO 

La importancia relativa de los factores que pueden influir en la decisión de financiamiento a 

largo plam varia entre las empresas en cualquier momento. Sin embargo, se deben considerar 

aspectos fundamentales como los siguientes si se piensa obtener capital a largo plazo. 

• Estructura optima de capital 

• coordinación de los V1:11cimientos 

• niveles de tasas de interés 

• tasas de interés pronosticadas 

• condiciones actuales y futuras de la empresa 

• los términos de los contratos ya existentes 

• disponibilidad de garantias 
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Es importante c¡uc la adminislnción de la cmpraa haga un análisis cuidadoso de cada uno de 

los puntos anteriores antes de tor.iar la decisión de filllnc:iarsc con capital de largo plazo. Es 

muy común que en los tianpos de dificil situación de liquidez. se tome la resolución del 

financiamiento a largo plazo de una manera precipitada, "para salir del paso". La 

administración de la compallla, si es responsable, lendrá c¡uc observar d impacto inmediato de 

este tipo de financiamiento, y las consccucncias futuras c¡uc pudieran surgir. 

1.JFINANCL4MIEN1V INTERMEDIO 

Dcnlro do los tipos de capital a largo plu:o que la empresa puede ublizar para disminuir los 

costos de capital, -.....OS las "ac:cioncs prcfcrmtes, las cuales rqm:scn1an un valor de 

natwalca intermedia entre los bonos y las acciones connmcs; d amndamicnlo, d cual es 

usado por las cmpraas como una altermliva de la solicitud de pr-.. para d 

financiamiento de activos fijos; y los valores COllYCltllllcs, los cuales sm muy llnldivos para 

los imlasionistu ....... 

ACCIONES PREFERENTES 

Lu acciancs pidi::raila - .. -- de ~ ---- "las acciones 

~ IC Cll1ldlcriim por d - lilllil8llo, uf COllD por d ohidmlo ......._ y 

•WESTON I BIUGHAM. F..i.-de 81111inimaci6a fillllW:icra. Pig. 1011 
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acumulativo, que debe liquidarse antes que el dividendo de las acciones comunes. Estas 

acciones sólo tendrán voto en las asambleas generales extraordinarias (articulo 182 LGSM) ... 

... otra de las earactcrlstieas que tienen las acciones preferentes es el dividendo acumulativo, o 

sea, en los años en que haya perdidas no se pagara dividendo a las acciones preferentes, pero 

en los allos subsecuentes en que haya utilidades que eubran las perdidas anteriores, se 

liquidaran los dividendos a las acciones preferentes, no solo por los ejercicios en los que haya 

habido estas utilidades, sino por los ejercicios en que haya habido perdidas." 21 

Las caracterlsllcas principales de las acciones pn:fi:rcntes son las siguientes: 

• Derecho preferente a recibir dividendos antes que Jos propietarios de acciones comunes. 
• Derecho preferente a recibir su aportación original antes que los accionistas comunes en 

caso de liquidación de la sociedad. 

• Deteeho de adquirir una parte propon:illllal de una nueva emisión de acciones de la 

sociedad. 

• Deteeho de acumular el dividendo anual que le corresponde para aquel periodo en que la 

sociedad no obtenga utilidades. 

Para el objetivo de esta tesis, ilustrare cm un ejemplo la ultima canderistica de la acción 

prcfi:rmlc. 

Supóngase que una sociedad fue constituida el 1° de enero de 1991 con una anisión de 10, 000 

acciones prefercnles con un dividendo anual establecido de N$400 por acción y 10 000 

acciones cxmuncs. 

21 OUAJARDO Gl!RARDO. Conubiliclod flDlllCicra. .... 421 
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Los dividendos pagados durante 1991 fueron de N$400 por cada acción preferente (lal como 

se estableció) y N$300 por cada acción común. En 1992, se obtuvieron muy por~1s utilidades y 

se pagó NSIOO de dividendos por cada acción de capital preferente. En 1993 no se pagaron 

dividendos ni sobre acciones comunes ni sobre acciones preferentes. En este caso el estado que 

guardan los dividendos de acciones preferentes es: 

DIVIDENDO PACTADO DtVIDENOO DIVIDENDO 

AA o POR ACCIÓN PAGADO ACUMULADO 

1991 NS400 NS400 -1992 NS400 NSICIO N$JOO 

1993 NS400 NSO N$400 

DIVIDENDOS ACIJMIJLADOS POR ACCIÓN NS'IOO 

NUMERO DE ACCIONES PREFEltENTES 10000 

TOTAL DE DIVIDENDOS ACIJMULAOOS ~ 

Supongamos ahora que durante 1994 la sociedad obtuvo suficic:nlcs utilidades como para 

proceder al pago de los dividendos acumulados de los accionistas prefun:ntcs y de los 

dividendos de los accionistas comunes correspondientes sólo al prcscm: allo. El pago total que 

efectuarla la compailla seria por NS14 000 000. Esta cantidad correspomlc a los NS7 000 000 

de los dividlndos llCUllllllados hasta 1993 mis los N$4 00 000 de di\'idcndos ~ 

a 1994 más N$3 000 000 pagados a las aa:iones comunes de 1994. Los dividendos 

acwnubdos por acción no constituyen un pasivo para la sociedad pucS1D que no existen hasta 

que los mismos sean dccn:tados. Sin embargo, los dividendos acumulados a los accionistas 

pn:fcn:ntcs deben aparecer como notis al pie de los estados financieros. 



114 

Al utilizar acciones preferentes, una empresa puede establecer sus costos financieros en fonna 

fija y puede evitar el peligro de caer en situaciones dificilcs si las utilidades son demasiados 

bajas para satisfacer estos cargos. Además, al vender acciones preferentes en lugar de acciones 

comunes, la empresa evita el compartir el control con los nuevos inversionistas. 

Sin embargo, las acciones preferentes tienen una gran desventaja, tienen un costo de capital 

más ruto que el de las deudas. La principal razón para que exista este costo más alto está dada 

por los impuestos, los dividendos preferentes no son deducibles como un gasto fiscal, mientras 

que los intereses si lo son. 

ARRENDAMIENTO 

El amndamicnto es el contrato por el que ambas partes se obligan rccfprocamcnte, una a 

conc<dcr el uso o goce temporal de una cosa, y la otra a pagar por ese uso o goce un precio 

cierto ( art. 2398 del Código Civil). 

Pueden arrendarse todos los bienes que al usarlos no se consumen, excepto aquellos que la ley 

proluüe urendar y los derechos estrictamcnlc pcrsooales(art. 2400 del Código Civil). 

"Los ck:mcntos del arrendamiento son: el uso o goce de una cosa no fungible ni consumible; 

que dicho uso sea oneroso; y el precio cierto y determinado, llamado renta."" 

Las empresas generalmente poseen activos fijos y los reportan en sus balances generales, pero 

c:s el uso de los edificios y del equipo lo que es realmente importante, no su propiedad en si 

211 MO'IO SALAZAR EFRAIN. Elemcnlos de dcnx:ho. Pig. 267 



llS 

misma. Una forma de obtener el uso de los activos consiste en comprarlos, pero una alternativa 

es arrendarlos. Hace algunos años, el am:ndamiento se asociaba por lo general con bicoeS 

ralees. Sin embargo, hoy en dla es posible arrendar casi cualquier tipo de activo fijo. 

Tipos de arrendaintento 

En la actualidad existen diferentes modalidades de arrendamiento, aunque básicamente se 

pueden dividir en: 

• Arrendamiento natural o puro 

• Arrendamiento financiero 

• Am:ndamiento ficticio "sale and tease back" 

Arrendamiento nalllral o puro. 

Este es el contrato más conocido y utilizado. En este caso d am:ndador y d am:ndatario 

formalizan un cootrato civil, en d cual quedan estipulados: la duración. d monto de las rentas, 

d uso del bien y los gastos relativos. 

El contrato de anendamicnto puro mas común es d de los bienes imu:blcs. 

"La principal candaistica es que d amndatario, a cambio del PI&" .., la ftllla y d 

cumplimiento del conllato, lime d dmdio .., uar d bien, pero m ., lo tnnsficrc la 

propiedad. Las .-. que pague desde el punlD .., Wla aJIUhlc, di:lim cmsidcnrsc como 

pSiOS de opcnci6n. l!sla clase.., coalralo, en dclaminadas c:immstwcies,.,... llegar a ser 

cancdablc"" 

"NIÑO ALVAREZRAÚL. ConlabiJidld imlcmodia D. pjg. 1211 
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Arrendamiento financiero. 

Es una arrendamiento no cancelable, que tiene opción a compra totalmente amortizable (es 

decir, el arrendador recibe pagos de arrendamiento que son iguales al preeio total del equipo 

arrendado más un rendimiento sobre la inversión). 

En un contrato tipico de arrendamiento financiero, la anpresa que usara el equipo(el 

arrendalario) selecciona los L'liados especlfieos que requerirá y negocia d precio y tos 

ténninos de la entrega con el productor. Después, la empresa negocia los términos con una 

compañia arrendadora y, una vez que se establecen tos tém1inos del arrendamiento, hace los 

arreglos necesarios para que el arrendador compre el equipo. 

"Tratándose de contratos de arrendamiento financiero, el arrendatario considerara como monto 

original de la inversión, la cantidad que se hubiere pactado como valor del bien en d contrato 

respectivo". (LEY ISR ART. 48) 

" ... El análisis de cualquier proyecto de inversión debe incluir el estudio y régimen fiscal, tanto 

de la empresa en general como del proyecto en particular, asi como también d análisis de 

fiM:lll>ilidad financiera del proyecto en estudio, ya que las cargas fiscales del mismo ali:ctaran 

invariablemente d costo del financiamiatto y, por consiguiente, influirán de funna 

dctcnninantc en la toma de decisiones financieras de la empresa."'° 

Al n:alim- una operación de arrendamiento financiero para adquirir bienes de activo fijo, d 

capital de trol>ajo no sufre variaciones fuertes, puesto que esta operación contempla solo 

pagos pequellos de n:nla con respecto a las fuertes erogaciones de los créditos bancarios o 

coq>ras dircclas ele lldivo. 

,.HA YMB LBVI LUIS. BI amndamlcnlo flmacicm, ..,. RpOtCUSiones fiscales y linancleru. pjg. 93 
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La capacidad crediticia de las empresas cuando se utiliu el arrendamiento financiero 

permanece sin cambios, esto se debe a que los contralos no están garantizados con algún otro 

bien propiedad de la arrendataria, esto proporciona nuevas posibilidades de financiamiento de 

equipo ya que cuando las lineas de crédito que se tengan establecidas estén saturadas, se tiene 

el n:c:urso y posibilidad de pactar un arrendamiento financiero. 

Algunas de las caracter/s//cas propias del amndamiento financiero son las siguientes: 

• Nonnalmenlc las tallas que se pagan confurmc al contrato, cubren al arrendador el costo 

de su invasión, más un producto sobre el valor toCa1 del activo (mr.rc!s). 

• El llRlldador transfiere el derecho de propiedad del bim al amndatario. 

• El tiempo de dwacién del conll1lto debe ser menor con n:spccto a la vida útil del activo 

amndado, y además al tennino de éste debe tener un valor residual razmable. 

La compañia Ejemplo de Tesis SA de C.V. llllquicn: equipo de oomputo en arrendamiento 

fiDancicro bajo los siguientes témünos: 

Costo del acliw fijo 

Valor del IDlal del con1ra1o 

Opci6a de coqxa 

Duraci6a del CXJll!lato 

Dcpra:iacicln del a¡. de computo(Art. « ISR) 

Numeroderenlas 

la COdabilizKi6n de esta opcnción es como sigue 

sooo 
7500 

50 

3 llllos 

2S% 

36 
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º .H 

EQUIPO DE COMPUTO S,000 

INTERESES POR AMORTIZAR 2,SOO 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO CORTO PLAZO 2500 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO LAROO PLAZO SOOO 

Suponiendo que los pagos de renta mensual fueran por un importe de N$ 210.00, de los cuales 

NS 68.00 fueran intereses, el registro seria: 

º !:I 

ARRENDAMIENTO FINANCIERO CORTO PLAZO 210 

BANCOS 210 

GASTOS FINANCIEROS 68 

INTERESES PORAMORTIZAR . 68 

Depreciación 2S % anual 

GASTOS DE ADMINISTRACIÓN 104 

DEPRECIACIÓN ACUMULADA 104 

En este ejemplo, se puede observar que al regislrar el activo fijo y los inten:ses por amortizar 

la empresa aumenta su nivel de activo, lo que podrá mostrar una mayor solidez. 

Por olla parte, y en oontrapartida oon lo anterior, los pasivos también aumentan en forma 

considcnblc. 

Los cargos que se pueden hacer contra resultados repercutirán en una disminución de la caiga 

fiscal de la anpresa directamente, además de los efectos en el componente inflacionario. 
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"La principal consideración que hay que analizar para efectos fiscales en la selección de la 

fuente de financianúento más adecuada, es la que se refiere al diferimiento de impuestos que 

dicha fuente genere ... Al tener cargas financieras adicionales, las utilidades de la empresa se 

ven afectadas, lo que genera un pago menor de !SR y de la PTU ... Aparentemente esto no tiene 

mayor significación, pero si se considera el valor del dinero a través del tiempo, el diferimiento 

de impuestos puede ser una importante fuente de disminución del costo de financiamiento y 

una nueva fuente de recursos monetarios,., 31 

Arrendamiento ficticio "sale and tease back" 

Bajo este tipo de contrato de venta y arrendamiento, una empresa que posee terrenos, edificios, 

o equipos vende la propiedad y simultáneamente ejecuta un contrato para volver a arrendar la 

propiedad bajo términos definidos. En estos casos, el comprador puede ser un banco comercial, 

o una compaflia arrendadora. El arrendanúento financiero de este tipo puede ser una buena 

opción a la de contratar un crédito hipotecario. 

La empresa que vende la propiedad recibe inmediatamente el dinero de la venta por parte del 

arrendador. Al mismo tiempo la arrendataria retiene el uso de la propiedad o equipo, como si 

se tratase de un crédito hipotecario, donde el bien queda como garantla y la empresa recibe el 

dinero. 

Esta medida tiene muy buenas ventajas para las empresas que están buscando el máximo grado 

de apalancamiento financiero. El arrendamiento financiero ficticio da la posibilidad de 

conseguir recursos utilizando activos fijos y otros bienes que en otras formas de financiamiento 

no servirian ni como garantia. 

" HA YME LEVI LUIS. El arrendamiento financiero, sus repercusiones fiscales y financieras. Pág. 86 
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CONCLUSIONES 

Las finanzas son una de las partes más importantes del sistema empresarial, una buena 

administración financiera es de importancia vital para el buen desarrollo económico de 

las empresas, incluso para las naciones y el mundo. Precisamente por su trascendencia, 

las finanzas deben ser profunda y cabalmente comprendidas, esto se dice fácil y en la 

realidad se complica. 

El ámbito de los sistemas financieros es complejo y se ha sometido a cambios 

constantes como manifestación a las variaciones observadas en las condiciones 

económicas. En este sentido se torna vital tomar en consideración l!IS fuentes de 

recursos disponibles y tener las herramientas suficientes para poder evaluarlas, desde 

los diferentes aspectos en los que esta relacionada la empresa. La consecución de 

recursos adecuados, suficientes e indispensables, puede significar en ciertos momentos 

la diferencia entre desarrollo y estancamiento, y entre estabilidad y riesgo. 

De las diversas formas y fuentes de financiamiento que he presentado seria dificil 

jerarquizarlas por orden de importancia y/o de ventajas, incluso marcar alguna como la 

mejor. Las situaciones, caracterfsticas y necesidades de cada negocio o empresa 

tendrán forzosamente, previo análisis y estudio profesional, que determinar cual o 
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cuales son los sistemas e instrumentos de financiamiento más adecuados a sus propias 

realidades. 

Todo esto hace que el tema del financiamiento sea algo estimulante y alentador 

aunque también signifique complicaciones, retos y sorpresas. 

Espero sinceramente que este trabajo cumpla con su propio desafio y que contribuya 

al logro de una mejor comprensión de una parte de nuestro sistema financiero y en si 

de nuestra profesión. 
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