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CAPITULO I 

INT RODUCCION 

l. J LA FUNClON FL'!ANClERA. 

1. 2  OBJEl'NOS DE  L A  EMPRESA. 

l. 3 ORIENTACION DE LA ADMINISTRACION 
FINAN CIER A. 

l. 4 EVOLUCION HISTORICA. 

l. 1 LA FUNCION FINANCIERA. 

Este tema se enfocará, primordialmente, a explicar en qué 

consiste la función financ iera, de tal manera que el lector pueda tener 

ur.a visión de lo que es ésta y la i.-nportancia que tiene en el curs o  de 

cualquier organización comercia�. 

El desarrollo empezará por aclarar lo que es la función finan-

ciera, para posteriormente introducir las tres decisiones básicas (In-

versión, Financiamie nto y Dividendos) que deben guiar a un gerente fi-

nanciero en el mejor desenvolvimiento de su actividad. 

I .l. 1 Naturaleza y Esencia de la Fu:-. .:ión Financiera. 

En cualquier empresa o negocio, por pequeñas o rrandes que 

sean, siempre se necesitarán recursos (materiales, homb'"es y equipo) 

para poder obtener un producto íinal, ya sea un bien o un se•-vicio. 

Los fondos que tenga o que consiga una empresa serán uno de . os pila -
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res fundamentales con los que la empresa logre su c ome tido y a la ,.,. z, 

el elemento indispeRsable para obtener los demás recursos necesarios. 

La función financiera será la encargada de obtener esos fo;¡dos. 

Sin embargo, esto es sólo una parte de lo que sería la naturaleza de la 

función financier·a, la otra parte estaría dada por el mejor uso o�-

vechamiento que se haga de esos recursos. 

'ii 
En esencia lo que trata de hacer la función financiera es ele·.·ar 

el valor de la empresa. La pregunta obvia que surge de esta _ afirma-

ción es ¿Qué es lo que se quiere ·decir con valor de la empresa ? \\"es-

ton y'Brigham describen el valor de la. empresa como algo que depe::-

de de: ••1a co rriente de ganancias que una empresa produt.::irá e:1 el f:¡-

turo, a s í  como del grado de riesgo de estas ganancias futuras pro;-ec-

tacias11• A una organización con cierto capital s e  le medirá seg·.ín su 

valor, es decir, según el rendimiento que vaya a tener de ese capital, 

además del riesgo que la inversión represente en el mercado. 

Ejemplo: Existen dos etnpresas diferentes que tienen un ca¡:>ital 

aproximadamente igual. La priinera se dedic a a producir aliinentos 

enlatadosJ tiene un buen c rédito en el mercado, por lo que r�sulta me-

nos riesgos a en obtener utilidades a íuturo. La segunda se dedica a 

la explotación de una mina y no se encuentra segura de su producción 

por el agotamiento del material en la misma mina, el valor, y ;:>ar lo 

tanto el·precio en el mercado de las acciones, aunque se tenga el mis-

mo capital, será mayor en la primera empresa que en la segunda. 
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l. l. 2 .Decisiones de la Actividad Financiera. 
Existen tres decisiones fundamentales en toda actividad finan-ciera, que son: La decisión de L·wersión, la de Financiamiento, y la de Dividendos. Cada una está ligada a las otras dos por lo que si se toma una decisión, cualquiera de estas tres, se deberá tomar en cuen-... ta la repercusión que tiene en las otras. 

1· 

a) Decisiones de Inversión.- Cuando una firma desea crecer 
con e1 fin de obtener 1nayores ganancias, es necesario que haga cier-

l. 

tas inversiones para lograrlo. Como los resultados que se obtengan ·, 
de estas i<"1versiones se verán a futuro, la firma cor:-erá un cierto 
riesgo el cual estará proy<Octado en las utilidades que de allí se obtan-gan. Por lo tanto, una de las principales funciones que adopta la fun-
ci6n financiera ea la decisión de inversión, en la que el vaior de la 
empresa queda en juego dependiendo del beneficio y riesgo esperado de las hlVersiones hechas. 

b) Decisiones de Financiamiento.- Otra de las decisiones fun-
damentales de la función financiera, que repercute en el valox de la 
firma, es la decisi6n de financiamiento. Esta consiste, esencialmente, en l>.allar la mejor mezcla de los fondos tanto de los propios como de 
los que se consiguen externamente a la empresa, tomando en cuenta 
los factores de disponibilidad de recursos, costo y riesgo. 

e) Decisiones de Dividendos.- La última de las decisiones bási-

10 -

cas de la función financiera es la de dividendos. Aquí se deterrilina el 
porcentaje, en efectivo o en acciones, de las utilidades que le corres-
ponderán a los propietarios, y por lo mismo, cuánto retendrá la em-
presa de esas utilidades para reinvertirlas en el negocio. El proble-
ma que aquí surge, es el que se tiene como objetivo el maximizar el 

� . valor de la empresa y no la gananc1a a corto plazo de los accionistas, 
cosas que pudieran parecer lo mismo, pero que finalmente r.o lo son, 
sob:¡:e todo si se ·piensa en el caso en el que las ganancias se dieran 
gracias a un excesivo y peligroso ·endeudamiento de la compañía. Por 

, lo que,se �atifica el principio de que las tres decisiones {bversión, 
Financiamiento y Dividendos) se encuentran relacionadas entre sí. 

1.2 OBJETNOS DE LA EMPRESA. 

En el tema anterior, se ha esbozado lo. que es la función fban-

ciera, para que con ello el lector empiece a comprender en qué consis-

te esta, sin embargo aún no se ha tomado en cuenta el medio donde se 

desarrolla la función. En los siguientes incisos, se analizarán cuales 

son los objetivos últimos que persiguen la empresa yla función finan-

ciera, así como la relación que tienen éstas dos con la sociedad. 

l. 2.1 La Empresa ante las Exigencias de la Sociedad. 
Es claro que cualquier empresa para obtener un producto final 

necesitará del elemento humano. No se puede pensar en una firma don-
de s6lo se persiga obtener utilidades sin tomar en cuenta a la sociedad 
interna de la que está compuesta y a la sociedad externa en la que se · 
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··desenvuelve. La empresa desde sus inicio s fue creada con el fin de 

dar satisíactores a la sodeda d , con una visión planificadora . Una 

empresa que se cree sin tornar en cu enta los a s pectos sociales no po-

drá tener éxito, ya que es ·parte fundamental de cua:lquier organi��ci6n 
crea r e s o s  bienes y servicios que deman da la propia sociedad. 

Pero una e mpresa no debe �o nformarse sólo con satisfacer laa 

necesidades de una sociedad, sino estudiar la manera más eficiente de 

cons eguir esos satisfactores . Con esto se busca una mayor producti-

, 
vidad qu e repercuta en una posible reducción de los precios de sus re-

cu r s o s  y que a su ve z cont ribuirá en un mejor nivel de vida, puesto 

que la sociedad al obtener bienes a un precio menor su po der adquisi-

tivo aumentará. 

1.2. 2 La Dirección de la Empresa y los Accionistas. 

Muchas veces loa directores de la s empr esa s  no persiguen como 

objetivo último, desde el punto de vista fin�ncicro, elevar el valor ac .. 

tual de la inversión de los propietarios, sobre todo cuando los accionis-

tas tienen poca influencia en las operaciones de la compañía • . Así los 
directores pudieran preocupa rse más de no s e r  despedidos o de dar 

una buena im pr es ión a los accionista s, o de trabajar en una empresa 

más grande, y no necesariamente intentar hacer una empresa más va-

liosa finaociéramente. Como un resultado de esto, no siempre s e  pue-

de suponer qUe los directores tomen las mejores decisione:1 financie-

ras. 
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l. 2. 3 La Maxirnización de las Utilidad e s  o del Valor del i\fercac!o. 

En ocasio nes se dice que el objetivo de una firma es el r.1axi-
rnizar sus utilidades, pero esto no resulta tan in1portante como el b:.r"-

ca r la maximización del valor del cap�tal invertido .. Para explicar por 

qué la maxirni7.aci6n de la s utilidades no se pu ede tomar pro?iamente 

como un objetivo se dirá 'l;Ve la forma más rápida de obtener utilidad e s  

es vendiendo todos los recu rsos d e  que s e  dispone. Otra forma d e  ex-

pH�ar el por qué no es una meta apropiada es debido a que no deíine 

el tiempo en el que se desean esas utilidades y esto hace qu� no se cons ide-

re eJ... c ambio del valor del dbero en el tiempo . ¿Qué es mejor, hacer 1 una inversión que producirá $500,000 de.ntro de cinco años, o hacer 

otra en la que se obtendrán $80,000 anualmente durante los mismos 5 1 
años?. 

Por otro lado, la ma>dmizac!6n de las utilidades no toma en 

cuenta el riesgo que se tendrá para recibir esas ganancias . Riesgo 

tanto de carácter financiero como de carácter operativo. 

Por lo tanto, el criterio qu e se tomaz:á como la meta financie-

ra de una empresa es la maximización de suvalor de mercado o del 

p r ecio de sus a ccion e s , puesto que aquí sí s e  toman en cuenta las uti-

lidades esperadas, el valor del dinero en el tiempo y el riesgo de es-
tas ga nancias .  Por lo dicho anteriormente, no es lo mismo tomar co-

mo objetivo la maximización de las uti lid.ades que la rnaximización del 

valor del mercado. 

. ;.-:_ 
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1.3 ORIENTACION DE LA ADMINISTRACION FINANCIERA. 

Ya se dijo que el objetivo de la función financiera es elevar el 

valor de la =presa; esto se logra con base en las decisiones y accio-

n e s  que se tomen en alguna de las siguientes áreas: 

l. 3. 1 1>.1anejo del Capital de Trabajo. 

Se llaman activ o s  circulantes a aquellos recur s o s  de la empre-

sa que se pueden convertir en efectivo en un tiempo m enor que el perío-

do contable básico y lo s pasivos circul?:ot e s  son las deudas que se tie-

·nep a corto plazo, o qu e vencen dentro del mismo período contable. 

Al remanente que qu eda de r e starle los pasivos circulantes a lo s acti-

vos circulantes se le llama capital de trabajo (Activos Circulantes-Fa-

sivos C irculantes =Capital de Trabajo). El capital ae t rabaja e s tá fi-

nanciado por los acreedore s  a largo plazo y por los accionistas,  sin 

embargo, al hablar del Manejo del Capital
.
de T::-abajo, no se está refi-

riendo a la administración de esos r ecurso s a m ediano o largo plazo, 

sino par el contrario, a la co rrecta administración de los recurs o s  que 

se tienen a muy co rto plazo o recurso s  "líquidos" de la empresa. 

� ¿Por .qué administrar la liquide z  de una empresa? Ya que los 

pa.sivos ci rculante s  son deudas adquiridas ¡< corto p lazo, la fo.rma
· de 

salir de ellas es a través de los activos c irculantes, ya que como se 

dijo antes, .;;stos tienen una fácil convertibilidad en efectivo. Será ne-

cesa rio entonces vigilar que los activos no ·sean tan p equeño s  o las deu-

das tan g randes que se tenga un alto r.iesgo de insolvencia· (no poder pa-

- 14 -

gar)o una inneces aria r educción en las utilid ades.  

l. 3. 2 Inversiones en Activo s Fijo s. 

Los activos fijos son aquellos qu e proporcionan servicios o s e 

consumen en períodos mayo res de .�n año, de aquí qu·e los desen1bolsos 
y . 

hechos para adquirirlos s ean generalmente grand es. Todas las im·er-

s iones en activos f ijos involucran un riesgo, en do nde el empresario 

no invertirá su dinero a meno s qu e crea que obtendrá un rendimiento 

satis factorio de e s o s  fondos comprom etido s .  

Las decis iones · de i..av e r sión e n  activos fijos consisten eser.cial-

mente en buscar entre varias alternativas cual s e rá la mejor. La di-

ficultad especial que s e  enc;uentra en e st e  tipo de inversiones es el 

tomar en cuenta el factor tiempo e:dstente entre el desembolso del di-

nero y su recuperación . 

Para hacer-una inv e rsión en activo fijo se necesitan tener en 

cuenta varios elementos para s eleccionar la mejor alternativa. El ca-. 

pil:ulo 3 tratará de explicar en qué consisten cada uno de estos elemen

tos (interés compues to , valor actual, tasa interna de rendimiento , 

anualidade s ,  etc.) y cómo se usan . 

1.3.3 Decisiones sobre Estructura de Capital. 

En los incisos anteriores s e han m encionado a lgunas de las for-

mas de activos qu e puede poseer una compañía, ahora bien ¿De dónde 

se obtienen loa fondos para adquirir todos esos recursos? Este ca pital 
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se puede conseguir de varias formas: deudas a largo plazo, deudas a 

corto plazo (con o sin garant:iá). ac ciones comunes , utilidades reteni-

das. arriendos, ventas de activos, etc. 

El problema de la estructura del capital se refiere a la mejor 

relación entre los recursos propios y los recursos prestados que em-

piea una compañia. Para ilustrar: supóngase que existen dos indus-

trias que son idénticas excepto por su poliHca financiera. La prilnera 

está financiada en una tercera parte por deu_daa y las otras dos terce-

ras partes por capital propio. La otr� :;mpresa tiene la mitad de su 

financiamiento en deudas y la otra m itad en aportacior,es de los socios. 

Se dice que las dos empresGs sct". id2nticas aunque su est:ülcb.ira. de ca-

pital difier e y que el "aplacamiento financiero'' de la segunda es aupe-

rior al de la primera. 

1.4 EVOLUCION HISTORICA. 

En años recientes, la influencia de los gerentes financ ieros se 

ha extendido en la empresa, y se piensa que en los próx:L-noa el papel 

de la adininistraci6n financiera será todav:iá diferente al actual . Debí-

do a esto es conveniente dar una breve historia de las finanzas, y de 

los cambios rec i entes que han hecho que el gerente financiero adquie-
ra nuevas responsabilidades. 

El estudio ío:qp.al de las finanzas comenzó a principios de este 
" 

siglo, como un subtem.a de la economía, enfocándos e  al aspecto social 

. >2·+ -· 
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más que al privado. Su campo abarcaba sólamente a las institucion es, 

los instrumentos y los procedimientos de los me r cados de capitales. 

En la década de los veintes la economía norteam·erican;;. s e  

en contraba e n  franco crecimiento, con ésto las empresas necesitaban 

de más fondos, por lo que se dió un g ran énfasis al financiamiento 

(externo sobre todo) y a la �quidez de las firmas . t:no de los libros 

que marcaron la pauta de la administración financiera en esta é?oca 

fue el escrito por: Arthur S. Dewing "The Finan cia! Policy of Cor¡>a-

rat ions"7 en donde se analizaban las quieb ras y reorganizacio!les em-

presariales desde un punto de vista legal, así como la contabilidad de 

las depreciaciones y sus implicaciones en la poliHca de dividendos. 

El libro de Dewing visto ahora parece ser muy incompleto, pues pasa ( \ 
por alto la magnitud del capital que debe invertirse en una empresa :.r 

sus distribución en los diferentes activos. 

A mediados de los cincuentas se desarrolló grandemente el 

área conocida como presupuesto d e capital (valuación de proyectos). 

dándosele énfasis al valor presente. Con éste y olrus métodos para 

seleccionar inversiones, se pudo obtener una mayor eficiencia en la 

asignación de los recursos de la empresa. 

Con el resultado 'de estos desarrollos, se llegaron a tener nue-

vas maneras de evaluar a las empresas y de examinar cómo la deci-
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sión particular de un g e rente financ iero afec taba a las respectivas va-

luacione s .  También en la misma década de los cincu entas se dió un 

gran valor a la estructura' de capital, así como a la política de divi-

dendos en relac ión con la valuac ión de la empresa en su totalidad. 

Aunque la t eo r ía del portafolio c omienza en los cincu entas, el 

empuje mayo r lo recibe en los s e s entas con el Capital Asset Pricing 

Model. Este mod elo s e  basa en el argumento de que el riesgo que pu-

diera tene r  cualquier activo en partif"u!a.r, no deber ía ser juzgado so-

bre la base de una posible desviac ión en su valor esperado, sino con 

bas e  en la relación que existe a su contribuc ión marg inal con el ries-

go de tCJdos loe activos en juego. Otras de l as ideas que se introduje-

ron desde fines de los cincuentas y qu e han conducfdo a la aceptación 

del nuevo enfoque de la administración financiera fue el considerar in-

ter dependientes a las decisiones sobre inversión, financ iamiento y di-

videndo s .  

Existen div erso s factores que han hecho que el administrador 

financ iero a dquiera una impo rtanc ia creciente en las empresas . Po r 

eje'!'plo:� 

a) El impo rtante crecimiento de la población, r equiere del au-

mento en ¡os volúmenes de producción, y que se busque una mayor efi-

ciencia para lograrlo. 

b) Cada día la competencia entre las empresas de un mismo ra-
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mo se agu diza, trayendo corno consecuencia márg enes de utilidad más 

reducidos. 

e) La inflac ión que se ha venido dando en los últimos anos ha 

provocado problemas de e s c a s e z  de dinero y de tasas de interés cada 

.. 
vez mayores. 

,. 

· ¡  

t 
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PREGU NTAS 

1). ¿Qué entiende por fondos y qué entiende por liquidez? 

¿Qué se entiende por rentabilidad? 

2). ¿Cuáles. serían algunas de las causas que puedan originar 

cambios en el medio ambiente financiero? 

3). Tomando en cuenta las tres decisiones más importantes 

de la función financiera. · ¿ Cuál cree usted que seri'a el camino a se-

.guir por el administrador financiero cuando se le pre¡¡entan las tres al 

mismo tiempo? ¿Por qué? 

4). ¿Por qué es ün.po�tante que un� empresa que se va a crear 

·tome en cuenta a la sociedad? 

5). ¿Existe alguna diferencia entre maxirnizaci6n de los ingre-

sos yde la· maximización de las utilidades? Explique brevemente • 

. 6) • .  Enumere algunas de las herramientas· que pudiera utilizar 

el administrador financie.-o en s us decisiones. 

r.: e 7}. ¿La administración financiera es una ciencia .. un método, 

una disciplina académica, o qué? 

8)¡, Si fuera 'el director general de una empresa fabricante de 

plásticos ¿cómo organizar:iá a eu compall.i'a, dónde ubicariá la función 

financiera? 

- 20 -

. 9). ¿Cómo planeari'a el uso del efectivo en un taller mecánico? 

¿Cómo lo controlar:i:'a? . 
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C A P-ITULO ll 

ANAL!SIS DE LOS ESTADOS. 
Fli"ANCIEROS BASICOS 

2. 1 EL BALANCE GENERAL. 

2.2 EL ESTADO DE RESULTADOS. 

2 . 3  FLUJO DE EFECTIVO. 

2.4 ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION 
DE RECURSOS. 

2.5 CLASIFICACION DE LOS ÚETODOS 
DE ANALISIS. 

2. 6 LOS METODOS DE ANALISIS. 

2. 7 EL METODO DE LAS RAZONES 
FINANCIERAS. 

Una buena parte de las malas decisiones en los negocios obe-

decen a la carencia d e  informaci6n oportuna y accesible, o a la inca-

rrecta aplicaci6n de la·informaci6n disponible. Los Estados financie-

ros constituyen una fuente importantfsima de informaci6n a la que con 

frecuencia recurre el hombre de negocios para la toma de decisiones. 

En el presente capftulo se recordarán los estados financieros y se es-

t).ldiarán los principales métodos que hay para analizarlos. 

2.1 EL BALANCE GENERAL 

DEFL'\IICION.- "Docum_P.nto denominado e'stado financiero, que 

muestra el activo, pasivo, capital, _situaci6n econ6mica y capacidad de 

pago de una empresa, a una fecha "determinada". (1) 
(1) "El análisis de loe Estados fiDancieros" C.P. Roberto Macía.e 

Pineda 1974. 
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El contenido de un bala�c e  puede dividirse en 3 partes que so:t: 

encabezado, cuerpo y pie. 

El encabezado está destinado para el nombre de la empresa y 

la denominaci6n y fecha del balance. 

:El pie, estí designado para el rubro, las cuentas de ·arden y 
i; 

el n�mbre y firma de quien ló elabora, audita o interpreta. 

Finalmente, la parte mas importante del balance, el c•Jer¡><>. 

comprende los tres conceptos fundamentales que deben aparec er en to-

do balance y que son activo, pasivo y capital contable, los =uales repre-

sentan: 

a) Activo.- lo que la empresa posee. 

b) Pasivo.- lo ·que la empresa debe. 

e) Capital.- la düere ncia e;,_tr� el activo y el pasivo. 

El balance puede representarse en cualesquiera de las siguien-

tes formas: 

a) En forma de c uenta: 

Activo $ 

Sumas iguales $ 

Pasivos 
Capital contable 
Sumas iguales 

Recordando que Activo =Pasivo +Capital 

S 
s __ 

$ 

liiiíi.------�--"'!"'�'!'\"'-l!ll!�-�-·�---iiiiiiiiliííiliiiliiil-��iiiiiiiiíi;;;;·�,:::�::·*":-•:�:=:ec:::::o:-:>C:=::...,.-:·�"-=<:-,:::·•·:"":�:·:;:;c,;::;::c::::..:.,: ''<!�·· -- �';. -- · "".:!:"""�- --.._,_.,._;,-:;.."'·f•'""· ...,.== ..,.._.·: ·. 
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b) En forma de reporte: 

Activo 
- Pasivo 

Capital contable 
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$ 
$, __ _  

_ $ 

Recordando que Activo - Pasivo = Capital 

e) En forma mixta: 

Activos 
Pasivos 
Capital contable 

$ 

Sumas iguales: $ 

d) Presentaci6n financiera: 

.Activos circulantes $ 
-Pasivos circulantes $ _____ _ 

Capital de trabajo $ 
+Activos fijos $. _____ _ 

Suma $ 

-Pasivos fijos $:__ __ _ 

Inversi6n neta: $._�--

Capital social $ 
Superavit $ _ ____ _ 

Origen de la Inversi6n 
neta: $, ____ _ 

$ 
$ ___ _ 

Dónde: La suma de inversi6n neta debe ser igual a la suma de 
origen de la inversi6n neta. 
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El ejemplo 2.1. presenta la forma mas común de elaborar el 

balance. 

ACTNO 

CIRCULANTE: 

Caja 

Valores inmobiliarios 

Cuentas por cobrar 

Inventarios 

Pagos anticipados y 
ca;gos diferidos 

3 449 

246 

5944 

12623 

TOTAL CIRCULANTE 22651 

FIJO: 

Terrenos, edificios y 
equipo 26946 

( -) Depreciaci6n acumula-
da . 13534 

Total Fijo 13412 

DIFERIDO: 

Inversiones en otra cía. 110 

Crédito Mercantil _u. 
Total otros 173 

TOTAL ACTNO 36236 

PASI\"0 

CIRCULANTE: 

Cuentas por pag..:3. r 4929 
-.; Impuestospor pagar 3344 

Gastos acumulados � 40 

Ingresos diferidos 205 

TOTAL PASIVO CIRCCL. 9 1 18 

OTROS PASIVOS 

Préstan10 Hipotecario 3000 

Total otros Pasivos 3000 

CAPITAL: 

Capital social 15000 

Ganancias no dist. 2.!..!.§. 
24118 

TOTAL PARTICIP. 36236 

,• 
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2 . 2  EL ESTADO D E  RESULTADOS. 

DEFINICION. - El e stado de resultado s ,  también lla;,.ado esta-

do de pérdida s y gananc ia s ,  analiza y muestra la utilidad o pérdida n:ii-

ta a s r  como el camino para obtenerla, en un ejercicio 6 perrodo deter-

m inado . 

El estado de resultados consta de 3 partes que son encabezado, 

cuerpo y pie: 

El encabezado muestra: 

El nombre de la empresa y el ejercicio c:orreapondiente o 

per(odo determinado . 

El cuerpo muestra: 

a} Ingresos 

b}  Costo. de l o s  ingresos 

e} Gasto s  de operación y otros gastos 

d)  Provisiones (para impuestos y participaciones de utilida
des,  a trabajadores . )  

e)  Utilidad o pérdida n eta 

El pie muestra: 

Nombre y firma del conta�or o persona repres entante legal 

de la empresa . 

Al igual que un Balance General, el i::stado de Pé�didaa y Ganan-

ciae también puede presentarse de düerentes formas ,  por ejemplo: 
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a} En forma de report e .  

I n g r e s o s  

Menos coSto del Ingreso .  

U t i l i d a d  b r u t a  

Menos gastos de operación. 

U t i l i d a d  d e  O p e r a c i ó n  

Menos otros gasto s (neto} 

'Utilidad antes de provis iones . 

Menos provis ión para I . S . R .  y participaciones 

de utilidades a trabajado res . 

U t i l i d a d  n e t a :  

b} En forma de cu enta: 

Costos de Ingresos 

Más :  

Util idad bruta 

Sumas iguales:  

Gastos de o peraci6n 

Más :  

Utilidad de operac:i6n 

$ 60 

$ 20 

$ 20 

I n g r e s o s  

Sumas iguales 

U t i l i d a d  
b r u t a  

$ 100 

$ 40 

$ 2 �  

S 3 

$ 17 

$ 5 

$ 100 

S 100 

$ 40 
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Sumas iguales: 

Otros gastos (neto) $ 3 

T.:til . ant es de Provisiones 

Sumas iguales:  

Prov . pa ra I. S . R .  $ 4 

Prov. pa rtic. de Utilidades $ 1 
Utilidad neta 

Sumas iguales: 

e )  En forma mix-ta: 

I n g r e s o s 

Costos de Ing resos 

U t i l i d a d  b r u t a  

Sumas iguales: 

U t i l i d a d  b r u t a  

Ga stos de ope;aci6n 

U t i l i d a d  d e  O p e r a c i 6 n  

Sumas iguales: 

Suma s iguales 

U t i l i d a d  d e  
o p e r a <: i 6 n  

Suma s iguales 

U t i l i d a d  
antes de Prov . 

Sumas iguales 

U t i-1 i d  a d 

N e t a : · 

$ 

$ 

60 

40 

� 100 

$ 20 

� 20 

$ 40 

$ 20 

$ 1 7 

$ roo  

� 100 

$ 40 

$ 40 
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U t i l i d a d  d e  O p e r a c i 6 n  S 20 

Otros gastos (neto) $ 3 

U t i l i d a d  d e  O p e r a c i 6 n  $ 1 7 

Sumas iguales:  $ 20 S 20 

U t i l i d a d a n t e s d e  Í> r o v i s  i o n  e s S J i  

Provisi6n para Impu estos y pa rticipaci6n de 
utilidades a los trabajado res $ 5 

U t i l i d a d  N e t a  � 1 2  

Sumas iguale s:  $ 1 7  . S 1 7  

U t i l i d a d  N e t a  S l Z  

d )  Para empresas que tienen un sistema de co sto s marginal e s .  

Nombre de la Empresa 

Estado de Pérdidas y Ganancias por el 

año terminado al 31 de Diciembre de 1977 

V e n t a s  n e t a s :  $ 400 . 0 0 

Meno s :  Costo de venta s netas . $ 1 5 0 . 00 

Utilidad marginal sobre ventas netas $ 250 . 00 

Meno s :  Costos de distribuci6n variable "' 5 0 . 0 0  

. 
Utilidad marginal d e  operaci6 n .  S 200 . 00 

Menos: costos fijos de !abr'ícac i6n $ 80 . 00 

Menos: Costos fijos de distribuci6n $ 40 . 00 $ 1 20 •. 00 
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Utilidad antes de provisiones $ 80 . 00 

Meno s :  Provisi6n para L S . R .  $ 20. 00 

Provisi6n para participac i6n 

d e  utilidades a los trabajado res: $ 15 . 00 $ 35 . 00 

U t i l i d a d  n e t a  d e l  a fi o : $ 45 . 00 

Los puntos. de contacto que tiene el balance g e neral con el esta-

do de resultados son: (a) la utilidad 6 pérdida del ejercicio y (b) el ·in-

venta rio final de meré:anc fa s .  

El estado de pérdidas y gananc ias s e  considera complementario 

del balance general, ya que muestra la forma en que se ha obtenido el 

resultado que presenta el balance general. 

2 . 3  FLUJO D E  EFECTIV O .  

L a  t!pica indu stria manufacturera debe mantener u n  c ierto in -

ventaría ·qu e le permita estar fabricando continuamente, llevar una 

cu enta bancaria, poder vender a c rédito y tener equipo en su planta . 

Estas partidas y muchas otras implican un flujo de efectivo; el s ignüi-

cado de e ste flujo se irá desarrollando a trav�s de todo el tema. 

Para empezar a entender lo que es el flujo de efectivo, consi-

dere la figura 2.3 • 

• 

*Salidas in 
te rmitentes 

"' :� 
._ 

IQ o .:: ... t.J ,. 
" "" 
JO ,. 
-¡:¡ " > 
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Entradas Intermitent e s  

L------,----__1 t L�c.reedores 
1 

activo 
fijo 

inventario s  

1 

1 
1 • 

� 
Cuenta s 

po r  cobra r 

FLUJO DE EFECTIVO A TRAVES DE t;N NEGOCIO 

Fig . 2 . 3  

* Deuda s ,  interes es, I. S . R . ,  retiro de socio s ,  dividendos, etc . 

:· -
-

__ --�--. _=--- --
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En esta figUra se obs e:rva que el c.entro princ ipal se en�uentra 

en el efectivo (llámes e  caja yio Bancos) que se necesitará para pagar 

las cuenta s ,  ya s ea a proveedores, _ acreedores, socios, salarios;  lo 

que s ignifica una sal_ida de dinero . Otro flujo de efectivo s e rán la s en-

tradas de efectivo po r ventas al contado o por las ventas a c rédito co-

brada s .  Estas entradas podrián ser desviadas a l a  compra de activas 

fijos a bien tener nuevos inventarios en materias primas . La deprecia-

c ión será una fuente de efectivo puesto que al comprar una máquina s e 

es pera recuperar su inv ersión a través de los all.o_s ; esto implica un 

118� de la máquina en donde su costo se está pagando por medio de las 

ventas que se generan, así se observa que existe una entrada de dine -

ro a la que se le denomina depreciación. 

De este análisis se concluye que equilibrar los egresos con los 

ing resos resulta difícil y sucede muy rara vez. Ahora bien si los egre

sos resultaran mayores qU:e loa ingresos, la empresa s e  veriá impo si-

bilitada para pagar sus cuentas, de donde e l  Administrador Financiero 

tendriá que buscar soluciones, haciendo tal vez reducciones en inventa -

ríos, re_alizando activos· fijos, cobrando cuentas por cobrar o procuran-

do financiamiento externo .  
o 

Si resultara el caso contrario, el que los ingresos fueran ma-

yores que los egresos, quizá& el dine:�:o que se reciba quede ocioso s in  
� 

• que tenga un uso mas proveclloao. De nueva cuenta el Administrador 

Financiero tendú que aD.alisar el-mejor uso de esto• fondoli. En resu-

í o 

·. 

- - �------,- ··· r.--�-l: 
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men, la empresa debe tener un nivel planeado de efectivo que no sea 

ni demas iado g rande ni demas iado pequeño para poder de senvolvers e 

convenientemente en su c ampo . 

Las polúica s qu e se adopten en venta s,  compra s ,  producción, 
.. 

personal, etc . ,  afectarán al flujo de efectivo_ de una manera directa, 

por lo tanto, en esta cla s e  de decisionel el c riterio financ iero debe ea -

tar pres er.te de tal forma que s e  c ono zcan los efecto s que estos cam-

biqs producirán. 

Una manera s encilla de calcular el flujo neto d e  efec tivo qu e  

result�'
de la actividad de u na emp resa es l a  siguiente: 

Flujo Neto de Efectivo Utilidad Neta 

+ 

Gastos de Depr�cia c ión y 
Amortización 

Aumentos en el Capital de 
T rabajo (excepto aumento s 
eri l!i s Cuentas de Caja) 

Aumentos en Activos Fijos 
y otros Activos 

+ 

Aumentos en las cuentas de 
Pasivo a Largo Plazo y Capital 

í ! 

\. 

1 1 
1 
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2 . 4  ESTADO D E  ORIGEN Y APLICACION D E  RECURSO� . 

En el tema anterior se vió lo qu e era un flujo de efectivo o flu-

jo de fondo s .  El e stado de origen y aplicación de recursos es un con-

c epto s imila r al anterior expue sto . En este caso s e ·hace una compara -

c i6n de los activo s ,  pa s ivos y capital entre dos períodos de balance, 

describiendo las fuentes de !ae cuales !!e obti"enet! :!endes ·¡ le;; uaG s que 

s e  dieron a esos fondo s .  

La palabra fondos s e  usa e n  el lenguaje común como u n  s inóni -

mo de dine ro teniendc en Finan zas un s ignüicadc mas amplio . El di-

•nero es sólo una do;, las clas e s  de fondos con los qu e se trabajan. 

2. 4 .  l El Origen de los Recur�"'" . 

Supónga s e  una c ompaiiía qu e quiere expanáers e .  ¿ D e  dónde po-

d r ía  o bte ne r fondon para conseguirlo ? Po� ejempl o .  �ocl::ía pedir un fi-

�anc iamiento a acrt .....:dores dive.!"sos (a. co rto o a lc:.rgo plazo}, pociría 

aumenta r su Capital Soc �al.r po¿ rra consegci.r un c rédito de l os- provee-

do res ql:e as eguras e un suminist:--c de mate:-ia prL.-na.J e q11iz� esperar 

a que las operaciones genera s en íondo s con t!n c?ns igu iente: 2.ume:.lto 

de las utilidade s  rete:>. idas . 

Todas estas transacciones irilplica rían un aumento en el Pa s iva 

o en. el Capital . Otra forma de obtener recursos s ería vender una pa r-

te del Activo Fijo ya s ea maquinaria y equipo, terrenos, reducir inven-

ta rio s  o retirar dinero de Banc o s ;  todo esto traería consigo una dismi-
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nución en l o s  Activos . Aunqu e tal ve z parezca poco común que una in-

du stria quiera expand e r s e .vendiendo un Activo Fijo,  lo qu e se preten-

de en este ejemplo es expr esar la forma como se pueden o btene r esto s 

Recu rsos dando énfa s is a las partidas del Balanc e .  

.. 
2 . 4. 2 _La &z!!cación deX"'!����'�� ·  

¿ A  qué usos se podrían des tinar lo s fondo s ? Podrían aume,-:ta r 

lo s inventa rios, las cuentas por c obrar o compra r maquinaria nueva o 

equipo de transporte nuevo , o s ea, inc rem enta r  los Activos Fijos . 

También podrían pagar dividendo s · a lo s accionistas c on una lógica dis -

_minuc"ión de las utilidad e s  ret enida s, o pagar deudas. Todo e s to a c a -

r r e r ía  cons igo una disminuc ión en l o s  Pa s ivos y Capital . 

Bás icamente, el Estado de Origen y Apl ica c ión de lo s Recu rsos 

se prepara de la s iguiente forma: 

1) .  Del P._nális is hecho ar..t�riorn1ente se sa be que: 

2.} Oríg enes = Aplic:::.c iones; o s ea: aume�to s en Pa s h·o y 

Capital + disminuc. ién en Activos = aumentos en Acti'vos 

+ Disminuciones en Pa s ivos y Capital . 

Z ) .  Se s elec c ionan do s Balanc e s  al c omienzo y al final ¿e un ¡¡ e -

ríodo (el período ent re d o s  fechas e s  el qu e s e  quiera tomar, un m e s ,  

un año, varios año s ) .  Gene ralmente esto s e  h a c e  cuando o c u r r e  u n  

cambio importante en l a  empr e s a .  
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3 } .  Se coloca a un lado de los Balances los cambios que se ob-

tuvieron, ya sea o rígenes o aplicacione s .  

EJEMPLOS: 

En la figu ra se pres entan los Eatados Financiero s de la Campa-

ñía Manufacturera ADIAPSA. Se pide e.n Estedo de Origen y Aplicació� 

de Recursos . 

COMPAÑIA MANUFACTURERA ADIAPSA 

Balanc es Generales d: 

ACTIVO Dic . � l  Dic . 3 1  ORIGEN APLICACIOt{ 
!968 I'Jó9 

-�¡:1¡ Caja 22 800 40 300 17 500 

Cuentas x cobrar 1 5 0  20G í80 óOO 3() �00 
Inventarios 2 3 0  000 225 900 4 liJO -

Seguros 4 500 5 600 lOO 
Terrenos 3 00 0 0 0  300 00� 

Edüicio s 450 000 490 :::o o -40 200 
Maq. y Equipe 280 OOB l_�(l 000 

Total Activo Fi_jo l 437 500 l 58� 600 

PASNO Y CAPITAL 

Cuentas x pagar 1 12 200 195 000 sz 800 
Doctos x. paga� 158 000 145 0()0 13 ooc 

-.Di-.... icienri�s :.; p;:,.;= r 18 co;; 
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Hipoteca 295 800 334 800 

Fondo de Depr ec iación de 

Edüic io s  85 200 94 3 00 

Fondo de Depredaci6n de 
'W 

Maqu ina l'ia y Equipo 1 5 8  000 1 80 000 

Capital Social 449 000 460 000 

Utilidades Pagadas 58 500 80 400 

Utili�ades Retenidas 1 20 800 -75 1 0 0  

Totzl d-2 Pas ivo y 
Capital 1 '.!37 500 ¡ 582 600 

SUMJ�S IGUALES 

39 000 

9 100 

22 000 

1 1  000 

21 900 

207 9 00 

2.. 5 CLASIFICACION DE LOS METODOS DE ANALISIS. 

2. S • 1 Gene ralidades . 

45 700 

207 900 

E!l toda empre:Ja e�:istc info rm-a.ción sobre los hechos pa sados 

o hiuS�e r; is a1 futuro que tiene ·�! "i:rne:ltoe relac iona dos entr e  s i:. Para . 
-

-

ei:jco nt!:z..r est-..::.a relac ione::: es necesa ¡ io efectu a r  un ariálisis de la in -

fo;-:n.ací.Sr ... .r ·qu -é. ger,...:;.ralrnente e sti --oni: é r: idc. en los estados .financ ieros 

de la. erl1.pr e s a .  Los mét.odoo d.e a..n2:isis !inanc ier2.;  son método s que· 

-!" e aplican a 19. inform�c i6n d.e la empt·esa y s e  deben i.'lterp::-
_
et2r cor-

ba s e  en un crite rio para emitir un diagn6stico . 

Es important-e tomar- en cuenta c ie rtas generalidades a c e·rca de 

los· rné::odos de en21isie: 

¡ 1 
¡ 

1 1 
1 
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1 ) .  El éxito en la aplicación de un método y en la interpreta -

c ión de los resultados ,  está relacionado e strechamente con la calidad 

de la info rmación sujeta a estudio . 

2 ) .  "Para una buena aplicac ión de varios método s es necesario 

qu e los períodos utilizados s ean similares . 

3 ) .  Para a plicar un método de anilisis es necesa rio planear 

el tipo de r esultados que se esperan obtenar dei mismo, para evitar 

una interpr etación errónea . 

2 .  5 .  2 Cla s ifica c ión de los Diver s o s  .Métodos .  

a )  Atendiendo al tipo de info rmación sobre la que s e  aplica cada 

método, s e  clas ifican en: 

1 ) . Métodos verticale s . Aplicados a la iniormacióri :reí eren-

te a una sola fecha o a u!l solo período . 

2 ) .  Métodos horizontales . Aplicados a la informac ión =efe-

rente a do s o más fecha s o a das o más - período s·. 

3 ) .  Método s estático s .  Cuando la información sobre h que 

se aplica al método de an<flisis s e  refiere a una fecha 

dete rminada . Por ejemplo el balanoe. 

4).  Método s dinámicos . Cuando la información sobre la qu e 

s e  aplica el método de análisis se refiere a un perfodo 

dado . Po r  ejemplo el ·estado de resultados .  

- 3 8 -

5 ) .  Métodos híbridos o comb inado s .  Cuando los estados s o -

b r e  l o s  qu e s e  aplic a contienen tanto info rmac ión d e  una 

fecha, como de un período dado . Por ejemplo, el esta -

do de o rig en y a plicación de recurso s .  

b )  Ate ndiendo a su freciP'encía de u s o :  

1 ) .  Método s  Tradicionale s .  Utilizados normalm,nt e .  

2 ) . Método s no Tradic ional es . N o  s e  utilizan e n  forma c o ti-

di2.na, pe ro pueden aplic a r s e  a información financiera . 

, 2 . 6  ., LOS METODOS DE ANALISIS. 

2. .  6. 1 Método de las Razones Financ iera s . 

Dentro de los método s tradicionales de análi s is _,  se encuentra 

el método de las ra zones financiera s# también cono c ido como método 

de rel? c iones . Debi¿o a su iw.portancia# este método s e¡-á tratado _con 

detalle po stario rmente . 

Este método consiste en encontrar la relación entre dos canti-

dades en el cuerpo de uno o dos estados financiero s ,  expres2ndola a 

través de Sü cociente . 

El mátodo de razones es el más utilizado en la actua lidad, pues 

implica facilidad de aplicaci6x. y repres entatividad en los resultado s ,  

aunqu e tiene alguna s liinita c iones como s e  verá. 

< 

:' ' · < 
1 
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2 . 6 . 2  Método s de las T endencias Porcentuales . Ejemplo: 

Otro método tradic ional es el conocido como el método de las 
AÑOS ACTNO % PASNO % ACTI\'0 C !R C .  

T endencias Porc ent:uale s ,  y consiste en determina r ·.;¡ c recimiento o ClRC . 1 9 70 CIR C .  1970 PASIVO CIRC.  
A 

decrec imiento del valor de un rengl6n de un estado financ iero en forma 1970 7 500 100 o/o 3 600 100 'lo 2 . 08 

.. 
po rc entual con referencia a un año repres entativo que se llama año ba- 1 9 7 1  8 100 1 0 8  4 oso 1 12 2 . 0  

s e ;  Este método e s  útil en períodos relativamente prolongado s ,  pues 1972 8 700 1 1 6  4 500 125 l .  93 

como se verá, la interprctac i6n pu-ede verse destorsionada por as?ec - 1973 9 300 124 5 100 1 4 1  l .  8 2  

t o s  cíclic o s  o e s tacionales . 
Lé ü"Dsc :..-·vac!.Ün .:ie lo s resultado s perrnite aprecia r que en la 

Este método surgió como -u.r� comp2.e:rnento de: c-tro ll�mado ::le en: preso.. er1 cue3ti6n existe un aumento d.el pa s ivo c irculante en una pr� 

"aumentos y dis minuc ione s 1 '  (qu: toma.. la cQ::nparc.c:IG'ú. d..:: · eotg.d.,:,.; �c.gistran. e n  el c..cth·-G circulanté.  

nanc iercs del m ismo género per., corresponciientes a d o s  ejerc ic io s } ,  

a fin d e  poder ef¿ctua r compar<::.·:: ionea en máo cle ci o 2  p�ríodo s .  í PuG.�-=:":'-::.. :;�: c eder que eE::a ::i :..,...1.aci6n continuará en los a fios si-

�·� ;: I _.:..;. ._.:..T.a..:; l":ic.-.-;...�-::: �ü.é ert el �!lálisis que s e  practique con t::ste 
es necesa rio contar con suficient '--� i:d0::-mac ión -::::::n.?l�menta r ia qu� 

·-: - -.· � - -- ·· - '  ....... !...! . .... u._..:.. � J. - ·,:; 1 :  cv¡--.�..:: � -:�é.:.J qt::.:: t=J2 i.",-,·. :.te hac er n·1á.� clara l e.  t-=nden-
c ión, la utilidad de lo s ·  estados -�·Y:.1p:=. :=.:.:::ivos es '!"ei.2.r:h•2. y pu<E:deri p::·.:.- -

piciar interpretaciones errónea� . El =ono::im.ie::.t·::t C!e� ¿ cuindo ? :  

¿ cuánto?, ¿ cómo ? y ¿por qué? üe las va.ri.a=ioneo er� los estado� com-

parativos permitirá conocer la polil:ica de la empresa . .A.ÑO COMPRA DE PORCIEKTO 
MATERIAL • •A ' '  

Comparando tre s 6 más ejercicios es posibie obtener u n  punto 1970 42 0 0 0  lOO o/o 

de vista más prec iso del desarrollo de la empresa . 1 9 7 1  54 000 128 

1 9 7 2  5 6  000 1 3 3  

1 9 7 3  5 7  0 0 0  1 3 6 
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En este caso es notorio el incremento habido entre 1970 y 

197 3 ,  situación que amerita ser investigada. 

2. 6 . 3  Método de Porc entajes Integrales . 

Este método es cons iderado por algunos autores como una 

derivación del .:nétodo de r a zones . 

Consiste bás icamente en considerar a una cifra total del esta-

do financ iero con un valor de cien por ciento y calcula r el porc entaje 

a que a s e  ienden cada uno de sus componentes, a fin de comparar el 

po rciento que repres enta cada uno de éstes con relación al total. 

La aplicacj6n que se hace de este rnétodo al estado de s itua-

c ión !ina.nciet"a es a través de la consideraci6n del activo total cvmo 

.el 100%, po steriormente se f ormulará el cálcul'> aritmético que permi-

ta conocer qué porcentaje de ea e todo ocupa en cada uno de los elernen-
tos qu� integ.t"a n el activo . 

Ejemplo : Reducir a porcentajes integrales y obtener cohclu-

s ienes del siguiente estado financiero dinámico: 
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INDUSTRIAL BAGAZA, S . A .  

ESTADO D E  PERDIDAS Y GANAN CIAS 

Del 1 �  de Enero al 3 1  de D ic i embre de 19 76.  
CONCEPTO ABSOLUTOS POR CEZ\TAJES 

Venta8 neta& 

Costo ó.e lo v �ndido 

Utilidad bruta 

Gastos de operación 

Utüidad de operación 

, Provisiones 

Utilidad !leta 

'iP $ 1 200 000 

5 40 000 

660 000 

300 000 

3 60 000 

1 20 000 

240 0 00 

100 -;-, 

45 

55 

25 

30 

zo 

Donde los po rc ientos se dete rminaro n de la forma s iguiente: 

T +"érmula es�  Porciento Integral = C iira Pa rcial x 100% �a - • · 
Cifra Integral 

::?crciento LTJ.tegral del casto de· lo v endido: 

P . I .  = !;. F. :>:  100; 
C . I .  

F .I.  = 4 5 %  

540,000 
l'ZOO,  000 

X 100 45 "/o. 

Porciento Integ ra! d e  la utilidad bruta: 

P . I .  C . P. 
C . I. 

P . I. = 55 %  

X 100; P . I .  = 660, 000 
1 ' 200, 000 

Así e n  general se obtienen los demás . 

X 100 

¡ 

t � ' 
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Conclusiones para el Info rm e .  

a )  Por cada $1 . 0 0  d e  ventas netas $0 . 45 c o r r e s ponden a l  e o s -

to d é  l o  v e ndido, e s  decir, l o  qu e a l a  empre s a  l e  cuesta $0 . 45 l o  ven-

de a $1. OO.  

b) Por cada $1 . 00 d e  v entas neta s ,  la empr e s a  obtiene $0 . 55 

de utilidad b ruta . 

e) Por cada $1 . 00 de ventas n10tas $0 . 25 corre s ponden a los 

gastos de o p e ración, o bien, para v ende r  $1 . 00 se de s embolsa ron 

'$0 .  2 5  por concepto de gasto s de administración y gasto s  de venta . 

d) Po r cada $1 . 00 de ventas netas la emp r e s a  obtiene $0 . 30 

de utilidad de operación . 

e) Por cada $1 . 00 de venta s neta s ,  la empr e s a  provisiona pa-

ra impu e s to sobre la renta y participación de utilidades a los trabaja-

do r e s  la cantidad de $ 0 . 1 0 .  

f )  Por cada $ 1 . 00 d e  v e ntas neta s ,  l a  empre s a  obtiene una uti-

lidad neta de $0 . 20 .  

2 . 6 . 4  Métodos d e  D ife rencias Fís ic a s  o Moneta rias . 

Otro m étodo es el de dife rencias f{s ic a s  o moneta ria s ,  que 

implica el análisis d e  las varh.ciones en volumen y precio de los bie-

nes que 11e establecen como propiedad de la empresa en los estados fi-

nanc iero s .  Permite, no rmalmente, obs erva r la forma en qu e afecta 
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a la empresa un mundo con fenóm eno s económic o s  tan inc identes en 

la vida de la empresa como pudieran s e r  la inflación, el mC:ice de au -

mento en los prec io s ,  el aumento de la población y otro s .  

2 .  7 EL METODO DE LAS RAZONES FINANCIERAS . 

Un método muy importante en '!1 análisis de la info rmación 

financiera es el m étodo d e  las razones financ ie ras, ya definicia· ant é -

riormente ,  Su aplicación tiene u n  g ran valor práctico y o r ic::tta al 

analista de estados financiero :;; respecto a lo que debe hac e r  y c ómo de 

be enfo c a r  su trabajo final . 

Es n e c e s a rio hac e r  notar qu e existen una infinidad de ra zones 

financ ieras ,  pero no e s  conveniente en1plear todas al mismo tien1¡:>0 ni 

en la misma empresa . Se d e s c r ibirán algunas de las más im;:¡orta:otes 

razones financ iera s .  

2 . 7 . 1  Ra zones de L iquidez o de Capa c idad de ·pago a c o rto ola zo. 

Es nec e s a rio hac e r  notar la diferen c ia qu e existe entre la li-

quidez y capa cidad de pago . 

Se llama s olvencia o capa c idad de pago, al tener bienes sufi-

c ientes para r e s paldar los adeudos contraídos a corto plazo, aún cuan-

do estos bienes no s ean en efectivo , Se llama liquid e z  a la capac idad 

de un activo de convertirse en efectivo en el meno r tiempo posible y 

con mayor c erteza . 

']'•' ¡ 
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Las razones ma s utilizadas para medir la liquid;z de la em-

presa y la c apacidad de pago a corto pla zo son las siguientes: 

1 ) .  Prueba del Pago lrunediato . 

Efectivo y recurso s de irunediata disponibilidad 
Pas ivo a c o rto pla zo 

El resultado e s  en veces, e s  decir, cuantas veces el efectivo 

puede cubrir la deuda a c o rto plazo . 

2.) . P1:"1..!eba d el Circu.lG.üte o Ra.z6n Cir::::�lz.nte ... 

Activo circulante 
Pa s ivo a c o rto plazo 

El resultado es en vec e s ,  � i17l?lica la cobertura de los c :=-é-

dito s en el corto pla zo po r medie d-e los bien-.=a reali::::abicn e� un p'!.a ... 

zo menor de un año . 

3 ) .  Prueba del Acido o Razón F.ápiqa . 

Activo c irt:ul�>1lc U J <.!nos inv c nla rioa 
Pasivo a co rto pla zo 

El re Sultado s e  expre s a  :.; . .,;o z :: � e  8 implica La. r�c>.:.p€:za.ci6n a. 

muy corto plazo como r elación de loe adeudos co:J.traídcs en un pla.z.o 

s imila r .  

2 . 7 . 2  Ra zones d e  Estructura o de A"a!anc amiento . 

Se les denomina a s í, por s e r  la fo rma en que los recursos 

ajeno s intervienen en los recursos totales de la firma para la obtención 

de las utilidades . Se encuentran en este g rupo :  

. 
• 
1 
. f 

· · - · ..._,.._ ,_..,. ....... . ... ... ., _ . 
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1 ) .  Relación entre Invers ión y Deuda . 

Deuda Total 
A 9 tivo Total 

Su re sultado se exp r e sa no rmalmente e n  po rc enta j e .  Ya que 

el total .de activos es igual ll total de pa s ivos y capital, el mismo re-

sultado se pudiera obtener dividiendo l a  deuda total e n t r e  el to tal d e  

pa s ivos y capita l .  

Esta ra zón implica el grado d e  compromiso que ex i s < e  cíe i a  

in, .. ersión efectuada en la. empr e s a  con relación al c o.njunto d e  a e reedo-

res t'anto a cor:o c o m o  a.. l �  rgo pla zo . 

2 ) .  Relación entre deuda de un tipo y la deuóa totaL 

D�ucia {a co rto o l a rgo pla zo ) 
Deuda Total 

El resulte.do E" e  expre2a en po rc iento e ilnplica la propo r C ió n  

de l a  deuda de l a  emp resa e n _  un pla zo dado . 

3 ) .  Rei.ación ent:-e el costo de la deuda y la util idad . 

Utilidad antes de interes es e irnpu -:! s to s  
htte re s e s · 

El r e sultado �<: expresa en veces e implica la forma en que la 

empr esa genera recu r s o s  para cubrir los intereses o r ig ina
-
dos po r la 

deuda . 

4 ) .  Carga Financiera. 

C . F . = i +  _.1__ 
( 1 -t) 

.. ·' .� . 

1 
1 
1 

l 1 1 1 
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Donde: i = inte r e s e s  de l a  deuda ·en un perj."odo . 

A = parte del capital amortizado o por amortizar en el 
período . 

t = tasa real del impuesto sobre la renta . 

El result-ado obtenido es igual al importe de las utilidades an-

t e s  de irnpuestos e :ixri:ereses que es necesario para cubrir el co.pita.l y 

el interés c o rrespondiente 2.l adeudo. Otr.a ra zón que se · derh·a de la 

anterior, es la que se refiere a la íorm.a en que las utilidadea cubrie-

ron dicha carga financiera y que a, continuación s¿ expresa: 

5 ) .  Cobertura de la Carga Fininciera: 

Utilidad antes de i:npuestos a 'r.te re s e s  
ca rga. financiera 

Normalmente el resultado cie e sto. relaci6:1. se =prest e::1 ·.re �  

c e s  para indicar l a  pro.porción eh que: la d eu<ia se: cubre por medio: d e  

las utilidade-s _generadas . Cuando la :·2.. :.:6n e s  rnenc r qqc t:.nc , �dice.. 
c;.u e s e  ter,�rá o se ha tenido que recu r¡·ir a fuentes adicion�l�s de· finan-

ciamiento para hac e r  frente a los compronüsoa . 

2. . 7 . 3  Ra zones de ·Actividad. 

En este g rupo las principales :c;azones aon las siguientes: 
1) . Rotaci6n de Inventario s . - Se pr.ss "'nta ;:; diíe::.:o>nte.;. fo=a•; 

de .acuerdo con los diversos criterios y la interpre.ta�ión de loe resulta-

dos que se persiga. Laa principales fo::maa oue tfe utilizan 

;---:--·· { 
aoz:.: 
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a )  Costo d e  ventas 
Inventario promedio 

b) Ventas Netas 
Inv entario promedio 

é¡  C ompra Si' 
Lnv entario promedio 

Las mismas relacio nes suelen e s tablec e r s e con Inventa rio Ini-

cial o L"lv enta rio Final, dependie ndo de la info rmación con que se cuen-

te . Es conveniente hacer hi_ncapié en el hecho de que lo impo rtante d e  

l a  razón a aplic ar e s  el r esultado que s e  e s p e ra .  Si s e  des .oa un rr.ovi-

m ie nto de entrada con relación a la existencia promedio , e s  convenien-

te utilizar como nume rador compra s- , y a  qu e esta c üra e s  l a  que indi-

ca la cantidad que ingresó al almacén po r ese conc epto . Sin emba rgo, 

si lo qu e sE.  bu s c a  es saber la :-elac ión entre lo que salió y la exislen-

cü:. p¡·omeC.k,: ea -1til aplical' :..:. rtlés.ci6n con coSto de ventas . La rela-

ci6n con Yenta.s e� r�fiere fundám�ntalmente a la inv ersión requ e rid� 

y a. 1:::.. ío::::otll;; en qu e dicha inv c;rsi6n s·e realiz6 .. 

e:. ¡ .  Rot.;;.::iÓ;¡ de Cartera . - Al igual que . la rotación de inv e nta · 

rioa la rot2.ción de le.. c a rtera - pue¿s medir s e  a trav és de varios pa.:Láme .. 

� ro e :  lo s r::o.áe; comúnm�nte util i��do s son: 

a) Ventas =; (re sultado .en v e c e s )  
Ca rtera total promedio 

b) Cobranza total = ( resultado s en v ec e s )  
Cartera total promedio 
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e )  

d )  
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Cartera total promedio 
Venta promedio diaria = (resultado s -en días)  

Cartera total promedio 
= (resultado s en días ) Cobranza promedio diaria 

Estas relaciones deben interpreta r s e  con sumo cu idado puee 

es normal cometer errores de juicio como cons ecuencia d� ana inter-

pretación badecuada . 

�.1 igual que cuando se hizc refe=enc ia a la rota-=:1on !!.·:! inven-

tario s ,  es conveniente enÍatizar .:::i tipo :1 c  c.;:;?ecto qu::: -cz S"ujctc C.::. 

comparación. 

· Cuando se habla de pro!"Qedioo :- no.rmalmerite e e ::o!liid =:ra .r.=l 

correspondiente a la inve r s ión ir .. i::i2..l y fir..al ¿_5 '.1Zl pe:- i"odc C?-.do " :Se te· 

niente utiliza r otro tipo de prorr.�,.edios come p'..l�de� s-e:r ?rO!? .. �<'iio:. �e: � 

viles o medidas de tendenc ia. c:ntral más completa s .  

3 ) .  Rotac ión de la Inve:-�ión: 

V enta s totales (neta s )  
Activos tota�es 

El resultado de e sta ra zón es básico, pues indica la inversi6n 

qu e se  requ iri6 para efectua r una venta en fu"::ióp de las veces que áe 

lo,g ró recuperar la propia inversi6n. Esta ra :6n tiene estrecha rela-

ción con el margen de utilidad que. se obtiene en cada ope raci6n prome-

dio . .  

- so -

Las formas en qu e se puede g enerar utilidad a través de una 

inv e r s i6n son: por m edio de un g ran volumen de ventas aun cuando el 

margen de c.tilidad sea mínimo o por medio de un volumen r educido de 

operaciones, pero con un alto ma rg en de utilidad. 

iP 
2 . 7 . 4  Razones de Productividad o d e  EfiC ienc ia Operativa . 

El últirrlo g ru po de :razones lo constituyen las qu e hac en reÍe -

rencio=. a la productividad y al rendimiento . �ormalmente en la err1p:re-

' � .:... se cons iC..� rá. �u �  la produ ctividad tiene relac ión coh lo� recu rso 5o ¿; e -

:,:1erados por ! a  L,-,-.,.e:;:-si6n total, y e l  rendimiento con aqu ellos ge12erado .s 

por'el pa. tri.1·r .. .:n·.�..io e:ocia.l . 

t=.je .  

Las  :-a. zoncs mé:s ;:.:.ilizadas en este  renglón son las s igUiente s :  

.i. j  .. lvf.argen de. Utilidad Neta . 

::1 :rasul�ado -:J.� r.:-.:.ta raz6n normalmente se expresa. en po rc e n -

�) - Indice de n roductivídad . 

Utiiidad nPta 
_.:\ctivo s totales 

Su :-esultado implica el po rc entaje qu e rep r e s entan la s utilida-

de E con :-elaci6n a la inv ers i6n nec esa ria para obtenerlas . Esta r a z6n 

implica la conjunci6n de una rotación de inversión adecuada y un ma r -

gen d e  utilidad también apropiado . 

1 
1 

� :  
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3 ) .  Indice de R endimiento . - Este 0dice puede expre s a r s e  de 
. ·• 

.. 

divers a s  formas ,  s egún s ea el objetivo que se pers
,
!ila; el elernerita co

mún de todas estas ra zones e s  la utilidad neta, y las fo rmas más fre-

cuentes de expresarlo son: 

a )  Utilidad neta 
Capital Social 

b) Utilidad neta 
Capital Contable 

e) . Utilid2-.cl ·neta 

Capital Conbab1� :._le�-�:; utilidi-.:cl net;:. . :·.r� 
Cada uno de lo s t�esuJS.a."do,!:: L.�plicci��a i:-�tci"pr . .:;taci:5n. diíe1;ar1:.. 

t�:o pues se está hablando de cosa• div�rsas 2:··-�u . v�._ S'i se refii2: r e  � 

la relac ión con el Capital Secial! & .:: es�=:.. v:..e!'!dO en ·t},·_¡.f pr�p.:,r;:ión a ¿  

ble s e  e stán involuc randG a las pi"opias utilida.d �  s e-: � :  . . :;onj�n\:o ci s  z:e -

da..d�s con l a  inve r s ión que hizo que o .;  gc-ae::�=an. 

Como pa rte �i..-·1:::.1 de esta. ¿.-�:. sc ripcié:::. gene :-z.l; z..¡�,-;,.es cie entrar 

a enfoqu es m�s espec ífico s J'  es cor:: t::niente hace r  notar qu= existe::. 

otras c l a s ific a c ionesJ' pero que es difíc il  estz.ble:cerlaf' en luga r-es cion"· 

de n� existe una c olaboraci6n general po:- parte d" lo� empresa r!-:n o 

donde el movimiento de bolsa es mmimo; esto s e��ques son lo s relati-

vos a mdic e s de la indu stria y g enerales, y el procedimiento de ra zones 

e s tánda r .  

- � 2  -

Para dar una b reve explicac ión de l a s  c a ra c t e rísticas de a m -· 

bo s métodos es conveniente detall a r  dos conceptos de suma importa::>-

cia . El primero de ella s e s  el conc epto de media ponderada , y el s e -

gundc e s  el de e stánda r .  

P o r  media panderada s e  �tiende una medida de tende,-,cia c e :>. -

tr-;:ü qu� CViiS ist-= t!n l a  suma aig ebráica d� una s erie d e  cantida des n1'i.ll -

tip! icadas par su frec;:enck o po< el peso que tienen dentro· del co,-,ju::>-

to de dato s y dividida entre el total de los datos que confo rman d i cho 

Pot· estánda r s e:  conceptua e� re sultado de un estudio ideal s o -

t r e  .las c::>ndic ion e s  d e  opcració:n de una empresa- o de u n  proc es o dete r -

minado . 

Pues bi·e_ns volviendo ¿l �e:rn� de l a s  ra zone s ,  s e  t iene q,.:. e _  ex is -

t:e t.�.n pro': ed irnieT!to:J -;;:;. -:io:-;.de la infürrnc,Ci6n p-roáucida po r toCa u na ra -

r- ·-· s� p�oc e s .;;. y s-e ¿ ... t�r;:-.-:d.nc.t: los pt CTiiedios ponderados de las diie -

<!� t'.�E:! -... :-:·:pr�s.:.. ::o!: rela.ci:5n 2. G�:r-e,s cle tipo s iinilar, lo cual da u r..a pau -

ta e! e. :.ompc..rc.ci6n muy e:fi'=i2:�---� . :2n los país e s  en que no s e  o pera c o n  

u n a  bol sz.. de inforr:-� - � ió;-,_ d-; L�. s  ci.iverc:-as ramas de l a  indust ria, o do nde 

esta. ir,.[.:- :. _!.:.e- -ián CE po .: o  COI""...fiabler no¡-malmente no es utilizado e s t e  

l7léi:odc . 

Las ra zones estándar se derivan de estudio s muy m inuc io s o s  
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de la propia empr esa y la íorma en que s e ría óptima la est'!:llctura y 

operación de la misma. De lo s  resultado s de estos estudios se deter -

minan las razones "ideale s "  y s irven como punto de comparac ión con 

la realidad para determinar la forma en que la empresa ha operado . 

A contLT!ueción se mencionarán algunos ejemplos en que s e  

a pl ican las razones antes mencionadas: 

1) . Los cargos po r  interé3 d� la Compañía " BGgaza 1 1  son tres 

pagos que totalizan $225, 000.  La utilidad bruta. disponi-

ble de la compañía para pagar estos cargos es de 

$1 '225,  000, po r lo que "'1 interés sóio e:;<,;: cubierto 5 .  4 

veces . 

Como el promedio de i.a induat::-ia es de 8 vec e s ,  la c o m -

pañía está cubriendo sus c =. rgos por in!:erés con _un r.!."l.a r -

gen mínimo d e  s eguridad y s6lo merec e una puntuación 

regula r .  

Esta raz6n refu e r za la c onclu s i6n b=;oC.a e n  !a r elaci6n d e  

la deuda, en el s entido d e  que. la compañía es probable que 

se enfrente a algunas .di ficultades para .-aunir mas fondos, 

recu rriendo a las d�uda s .  

2 ) .  La Compañía " Sosa, S . A . "  tiene cuentas por cobrar con 

un valor de $2'000, 000, vendiendo 8, 333 de ventas prorne-
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dio diario . Analizar su período medio de cobro . 

Ventas Promedio diaria 

Período medio de cobro 

- 2 '000, 000 -
8 , 33 3 .. 

24 día s .  

3 ' 000, 000 . 

3 60 
= $8 , 3 3 3 . 

cuentas po r cobrar 
ventas po r día 

Los cálculos para la compañía ' 'So sa " mue s tra n  un perío -

do m edio d e  co bro d e  2 4  día s ,  lig e ramente su2erior al 

promedio de la industria qu e es de 20 día s .  Esta ra zón 

pu ede evaluarse tanib ién para las condic iones e n  qu e la 

empresa vende sus bienes .  Po r ej emplo, las condic io n e s  

de venta de la compañía "So s a "  exigen e l  pago a 20 d ía s ,  

p o r  l o  que el período de cobro de 24 días indica que · los 

clientes ,  en promedio , no pa gan s u s  factu ras a tien1?o; 

E' i  la tendencia en el p e r íodo de c o bro durante los último s 

años ha sido a eleva r s e ,  en tanto que la po lil:ica de c r édi-

to no ha cambiado , ésta. e s  una p ru eba aún más c oncluyen-

te de qu e d eben adopta r s e  medida s para acelerar el cobro 

de las cuentas po r cob r a r .  

Para la compa ñía 1 1Sosa 11 l a s  ventas totales s o n  de 

$3 '000, 000 y l o s  activos son $ 1  '200,  000. 

Ventas totales 3 '000,  000 
Activos totale s 1 ' 200,  000 

2 . 5  

Significa qu e por ·cada $ 1 . 00 de act ivo s s e  vendieron $2 .  50; 

( 
. ' i 
\ 
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e s ta ra z6n se utiliza como índic e para la determinaci6n de la suficien- · 

cía o insufic iencia de las ventas .  

t f \ 

· ' 
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P R O B L E M A S  

1 ) .  Una fábrica de perfumes para dama muestra el Balance 

General al término de un año. 

Balance General al 3 1  de Diciembre de 19 7 5  

Activo c irculante $ 2 ' 100, 000 

Activo fijo 2 '450, 000 

Ac;tivo total $ 4 ' 5 5 0 ,  000 

Faisivo e irculante 

Pasivo ·a largo plazo 

Capital Contable 

. Total Pas ivo y 
Capital 

$1 '400, 000 

1 '40\), 000 

2 ' 45 0, 000 

$ 4 '5 5 0, 000 

La fábrica des ea hace r  pianes pa ra el s iguiente añ.P, a fin de 

mejorar .su liquide z y obtener una mayor relac ió.n de acth·o s . 

a) ¿ Qué cantidad deberá pedir pr, stada la compa•1Ía para fi-

nanciar su inversión en activos fijos ,  de tal forma que su relaci6n de  

circulantes n o  s e a  menor a 2 : 1? 

b) ¿ Qué cantidad adic ional d" inv-entarios podrían s e r  compra-

dos usando crédito mercantil antes de reduc ir la ra z6n del c irculante 

hasta 2: 1 ?  

e )  ¿ Cuánto efectivo nec e s ita ría aplicar para reducir la deuda 

actual, con objeto de incrementar la ra z6n del circulante hasta 5 : 1? 

1 r 

' 
. 
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;· 
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2 ) .  Una tienda de autoservicio tenía al 1 :  de Febrero de 1970 Cuentas por pagar $ 1 ' 1 2 5 , 000 S 1 ' 35 0 , 0 0 0  

un inventario d e  $ 1 ' 000, 000 y d e  $ 1 ' 125,  000 a l  3 1  d e  Enero d e  197 1 .  Documentos x pagar 1 ' 1 2 5 , 000 2 2 5 , 000 

Sus ventas du rante e l  año fiscal, que termin6 e l  3 1  de Enero fueron de Otro pasivo corriente 5 2 5 , 000 1 ' 1 2 5 , 000 

$7'000, 000.  L a  difer encia promedio entre costo y precio de ventas Deuda a largo plazo 6oo . ooo 1 '9 5 0 , 000 

- fue el 3 0 �  del precio de venta . 
Acciones comunes 2 ' 8 5 0 ,  000 4 ' 800,  000 

Utilidades retenidas 5 '0 2 5 ,  0 0 0  7 ' 12 5 ,  0 0 0  

$ 1 1  ' 2 5 0 '  0 0 0  $ l t> ' 5 7 5  .. 0 0 0  

Calcule l a  proporci6n anual d e  rotaci6n d e  inventarios , consi-

Total derechos s obr e el A. 
derando por un lado el costo de lo vendido y por el otro a las ventas ne-

tas . -

La fá brica adquirió activos fijos por v a l o r  de $5 ' o2 5 ,  000 ;  e l  
3).  Los balances generales consolidados d e  la fábrica produc-

,. carg�'
por depreciaci6n corriente fue de $ 1 ' 1 2 5 ,  0 0 0 ;  las -ganancias d e s -

t o r a  de cama� "Angel , S . A . " al principie y al final d e  1 975 son los s i -

pués de impueEtos fue:-cn de $2 '850,  000 y la fábr ica pag6 S75 0 ,  000 en guientes:  

dividendo s. 

1: Ene 1975 3 1  Die 1975 
a )  Anote el importe de los Orígenes y Aplicaciones de Recu r -Efectivo $ 1 ' 125,  000 $ 5 2 5 , 000 

825, 000 o 
a os en las co lamnas apropiadas .  Valores negociables - 1 

Cu entas x cobra r netas 1 ' 650,  000 2 ' 250, 000 b )  Prepare un estado de origen y aplicaci6n de recursos en 

Inv enta rio s  3 '9 7 5 ,  000 5 ' 625,  000 p o rcentaj e s. 

Total activo corriente $ 7'575,  000 $ 8 '400, 000 
4j. Una compañfa enlatadora d e  jugos pr e senta el s iguiente Activo fijo bruto 5 ' 62 5 , 000 1 1 ' 25 0 ,  000 

balance al 3 1  d� Diciembre de 1977.  Meno s :  reserva para depreciaci6n ( 1 ' 9 5 0, 000) ( 3 '075; ooo) 
Activo fijo neto 3 ' 675,  000 8 ' 175,  000 

Total de activo �j l '250,  000 $ 1 6 '575,  000 

r --
:r .. -�"-.·'-�· .. �· �- ··,.· .. . ·:-···- : , . ·- :-- .-.-:-.=-:- ---�-.:_-..:¡:-_:-.�-
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Efectivo $ 88, 0 0 0  Cuenta s x pagar $ 66, 000 

Cuentas x cobrar 200, 000 Doctos x pagar ( S %) 88, 000 

Invent, T e rminado · 3 3 0 , 000 Otro P. Corriente 44, 000 

Total P. Corriente 1 9 8, 000 

Activo Corriente 6 1 8, 000 Deuda a largo plazo ( 6%) 88, 000 

Activo Fijo Nego 209, 0 0 0  Capital Contable 5 4 1 ,  000 

Total Activo $ 827,  000 Total de Derechos $ 827, 000 
sobre Activo 

Calcule -las dos razones--de liquidez comparándolas con los pr� 

medios de la indu stria� _ La ra zón del c i rculante y la pru eba del ác ido 

tienen un promedio en la industria 3 .  5 y 1 .  O vec es respectivamente. 

5 ) .  Una fábrica d e  zapatos tiene ventas anuales por $1 '250,  000 

y tiene un margen de utilidad neta antes de hnpuestos del 15 % .  Cuenta 

con un activo fijo de $500,  000.  Los datos s e  pres entan en el s iguiente 

cuadro: 

V entas Netas $ 1 '250, 000 

Utilidades antes de hnpuestos 1 87, 500 

Activo corriente 300, 000 

Activo fijo 500, 000 

Activo total 800, 000 

' 

60 

Dete rmina r: 

a) La rotación del Activo 

b)  La tasa de rendhniento sobre el activo total 

e) ¿ Qu é  efectos tendría la tas a  de rendhniento si la Ge rencia 
disminuyera el Activo Corriente a un total de $200, 000? 

;;; 
d) ¿ Qu é  efectos tendría la tasa de rendhniento si s e  aumenta

ra el Activo Corriente hasta un total de $é00, 0 0 0 ?_ 

, _ ."!._, _ _____ ,.._.� ,. _ ... ,. ·�-�-�--·,..,_¡� � · . .... ·' 

T 
' 

(· 
1 • 
r i 
! i 

1 1 

1 
1 
i � 

[ ¡ 
� 1 1 1 • 1 - 1 

1 1 
1 
1 1 1 



" f i ·• 

- 6 1  -

C A S O  

JABONES Y DETERGENTES RAYO, S . A .  

L a  fábrica de Jabones y Detergentes Rayo, S . A .  ea una indu s -

tr ia quúnica qu e  fabrica estos productos para cubrir u n  gran po rc enta -

je de la demanda nacional. Esta industria fue fundada en 1960 po r los 

ir.genieros Sánche z  y García., ambo s�  junto con otros accionista s ,  unie-

ron sus capitales para formar la s o c iedad. Se establecieron en una zo -

na industrial de l a  ciudad de México; en un principio s u  producci6n e ra 

baJa y s e  dedicaban a vender principalmente en la ciudad. Al ir en au-

mento sus utilidad es , un alto porcentaj" de éstas se fue reinvirtiendo 

en la fábrica como financiamiento a sus planes de expansión. 

Sus pedidos eran principalmente de m;,.yo ristas .  La fábrica 

contaba con 4 bodegas distribuídas estratégic ar:-;·�nt-e -en la ciudad, en 

el Norte, Sur, Este y Oeste respsctiv2.mente 

ta s s e. ofrecían grandes facilidades :i: pago; tarnbi�n _se "rendía a m ino -

rista s y a grandes establec.iinientoe � Dee;mér. d�- cuatr"_,. añ0s d e  opc¡·a-

c ión s e  iniciaron las ventas a provincia, tanto c.. m:!.yoriet:..s como a mi-
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taba con mayor experiencia y habilidad en el manejo de la fáb rica, ya 

que antes de dedica r se a negociante, había trabajado por c a s i  20 anos 

en industrias quúnicas y conocía g ran parte de ésta s .  El Sr . Garc ía 

tenía poca experiencia, ya que era r ecién egresado de la unive r s idad; 

cuando se unió con el Sr. Sán-.!he z  acababa de rec ibir una he rencia d e  

sus padres ,  p o r  l o  que pudo apo rta r s u  parte e n  e l  capital d e  la s a c i e -

dad .  

En 1 9 7 0  murió en un acc idente d e  aviación el Sr . Sánche z, e s -

t o  hizo que el Sr . García s e  pusiera al frente del negocio , como Pr e -

s id·e�te y D irecto r d e  la fáb!"ica .  E n  u n  principio e i  Sr . Garc ía tuvo �i-
ficultades al toh1ar algunas decis iones de mu cha importancia , cuyo re-

s'..llt::lcl� no  iue lo des eado .. Por esta raz6n, al término de 1970,_ el Sr. 

Ca rel� quizo ha c e r  un análisis del comportamiE�ñto de la fábrica pa ra 

C"O rre g ir 1 o s  e r ror�s en les que se hubiere c a ído y trata r de evita rlo s .  

E l  ';ala:1c e g e:oe.,-aJ ;- d estado c e  resultado s obtenido s se muestran a 

::: o nt ir:•..;a c ión; haga usted u.n �n�!icis financiero y comente las c arac te -

rístic a :  d e  cada raz6n. 

no risti's• 0 Balance G eneral al 3 1  de Diciembre de 1970 

La fábrica empezó con bajas
'
utilidades, po r lo que el Sr. Sán-

c hez y el Sr
.; 

García regularmente hacían estudios de mercado para c o 

noce r  l a  demanda d e  los productos y a su v e z  medir l a  participación de 

sus competido res .  El Sr . Sánchez era mayo r que el Sr. García,  con-

Efectivo $ 2 ' 250,  000 

Valo res negociables  1 ' 6so; ooo 

Cuentas por cobrar neto 3 ' 300,  000 

Inventario terminado 7 '950, 000 

Total de activo corriente t5 • ¡so,  ooo 

�---.�· - -- - ----, �---·�-·- ·-·----� --� 
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l 

Activo Fijo b ruto $ 1 1 '250,  000 
Utilidad bruta S 2 '475 , 000 

meno s :  depreciac i6n 3 ' 900, 000 
meno s :  Gastos por intereses 2 2 5 , 000 

Activo Fijo Neto 7 '350,  000 
- Utilidad antes de Impuestos $ 2 ' 2 5 0 , 000 

Total Activo $ 2 2 '500,  000 
menos impuestos (50')'.) 1 ' 1 2 5 , 000 

Utilidad neta $ 1 ' 1 2 5 , 000 

Cuentas po r pagar $ 2 ' 250,  000 

Documentos .x pagar ( 6%) 2 '250,  000 

Otro pas ivo cor riente 1 '050,  000 

· Pasivo c o rriente total $ 5 '550, 000 

l!leuda a la rgo plazo (5%) 1 '200, 000 

Pas ivo Total 6 ' 750,  000 

Acciones comunes 5 '700, 000 

l:tilidád Retenida 1 0 '050,  000 

Total derechos sobre el activo $ 2 2 '500,  000 

Estado de Pérdidas y Gananc ias del 1 :  de Enero al 

3 1  de Diciembre de 1970 

Ventas netas $ 39 '750,  000 

Costo d e  los bienes vendidos 3 3 '000, 000 

Utilidad bruta 6'750, 000 

Meno s :  Gasto s  de operaci6n 3 1 67 5 , 000 

Utilidad bruta de operaci6n $ 3 '075, 000 

meno s :  Ga stos de depreciac i6n 6LO, 000 

. ..... . J ..... .. ... � · --� "'' .. 
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C A P I T U L O  lll 

EVALUAClON DE PROYECTOS BAJO CONDICIONES 

DE INCERTIDUMBRE 

. 3 . 1 

3 . 2  

VALOR T E MPORAL D E  LOS RECURSOS 
FINANCIEROS. 

INCERTIDUMBRE Y RIESGO FINANCIERO. 

3 . 3  PRINCIPALES CRITERIOS D E  EVALUACION 
FINANCIERJ"-. 

3 . 4  EMPLEO D E  LOS CRITERIOS BAJO CONDI
CIONES DE !J."IlCERTIDUMBRE. 

VALOR TEMPORAL DE LOS RECURSOS FINANCIEROS .  

terminar s i  las utilidades prevists.s para. un proyecto p:-opuesto son S ü -

ficientemente atractiv a s  para. garan.tizar l a  i..'"lve rs ión de fondo s �  Sin 

embargo� es necesario tener en cuenta. qUe la inversió:: oe r ealiza en 

plazo� ·a fu:turo , po r lo que lá decisión del bvc
.
r s ioni.:ri::c-. ci�b¿. ¡-;: •::O.!."'lside-

rar el valor financiero de sus r;cü:- 3 a s.  � -:.:-a.-..réc del t.i.:::��po,. :,:..¡;tv i:!S, de-

berá tomar en cuenta qu e el dinerc. 3UÍ:re un cambio de ·.ralor á lo largo 

del perÍ"odo en el que está i..;vertidc . 

El dinero tiene un valor cronológico; es p�co prob&.ble que 500 

peso s valgan ahora lo mismo que dentro de do s año s, por lo que los in-

v e r  s ionistas someten sus capitales •• una tasa de interés que le s garan-

tice q�e éste seguirá manteniendo su ·;a1or a través del tiempo, acie-

::r .. ·� · --r -. 
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más de exig ir una utilidad por el uso de e s e  capita l .  El s iguiente ejem-

plo dará una idea más clara de lo ante rio r .  

Ejemplo: 

Si s e  invierte $1 '000, 000 a un interés anual co�pu esto de "i" 

con períodos anuales, los va1o rt¡�� futuros de la invers ión al final de lo s 

años 1, 2, • • •  , n son, res pectivamente 1 '000, 000 (l+i); 1 ' 000 , 000 

{l+i)
2

; • • • 1'000,  000 (l+i)
n

; por c o ns iguiente, si  n=l O e i=O . 06,  la i."l 

. versión alcanza un valor futuro de 1 '000, 000  {l+O . 06¡ 1 0 Ó $1'7 9 0, 800 

al c a b o  de 10 años.  

Este ejemplo demuestra que en e l  marco del cambÍ.'!nte valor 

del dine¡oo a través de los año s ,  $1 ' 0 0 0 ,  000 hoy vale más que Sl 'OOO, 000 

eon .,1 futur·o .  Un millón de pe s o s  r e c ibidos hoy pueden invertir se irtm e -

dia.tc.mente pars. ganar i..-rlterés , p e ro u n  n1illón �n  e l  futu ro n o  puede c a :-

menz::1r 3. gana� B.t-::rés � Í!!C. hasta que s e  hayan recibido . Por l e- tanto . 

se debe considera.! cuár.to vale $1 ' 000, 000 de aquí 2. 1 1U1 1  ?.ños con r efe -

::-ancia al dinero actu2.l . ?a ra evalua!' e sto , se U5a.rÍ el c rite r io E an1a -

d o  HVa.lo::- .as-tuel 1.1 o nvalor pres ente 1 1  qu e más adelante se trata rá. 

3.  l .  l Fórmulas de Valuación con la m isma Tasa de Descu ento y con 

la Tasa d e  De scuento cambiante . 

Para pode� evaluar. los proyecto s ,  tomando en conside rac ión . 

el efecto que tiene el tiempo en el valo r del dinero , se han desa rrollado 

1 l 
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c o nceptos analil:ic o s  por medio de l o s  cuales se podrá hac er esta eva -

luación. Estos conc eptos van a s e r  el interés compuesto que ya s e  

m enclOno, el valor actual, el valor futuro y otros elementos que s e  

d e s prenden de ello s .  Como y a  se dijo, la ta sa de interés es la que va 

a determinar que el capital de los inve r s ionistas s iga manteniendo su 

valor en el futu ro, ésta s e  repres enta po r 1 ' i " .  Si esta 11i" se mantie-

ne constante en cualquier período, un· valor 1 1F n-+l " en el período "n+l", 

equivale a sola�ente Fn +l/{l+i)n +l pesos en el perfodo "0" .  En e ste c a -

s o  s e  d i c e  que e l  flujo de efectivo F n+l es de scontado desde e l  pe=foco .. 

" n +l "  a través del :(acto r 1/(l +i)n +l . El Valor Actual de una invers ión es 

la suma de ios flujos futuro s de efectivo Ft recib idos c_omo re�ultado de , 

e s ta invers ión, descontado s al momento pres ente; el 11Valor Actual Ne-

to" e s  igual al valor actual menos el valor de los fondo s invertidos en 

el perfodo t=O . O s e a :  V AN=V A-I . o 

Donde: V A= valor actual de la inversión, I es la cantidad inve r -
. ·. o 

tida y V &'l el valor actual neto; el valor actual se desprende de la si-

guiente fórmula: 

VA =i:: 
t=l 

n 
Entonces VAN = � 

t=l 
F t  

(l+i}t 

---------- - - - (1) 
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Si s e  generaliza que :  

Se tiene: 

F t 
{ l +Ü" = �  

t = l  

F 
VAN + 

Por tanto: 

n 
VAN =� - - - - - - - - - - - ( 2) 

t=o 

Los valores de 1 para determinados "i" y "t" s e  pueden 
{ l +i)t 

conocer por medio de· tabla s ,  con las que el lector ya e s tá (a mil iariza · 

do . 1 
Si s e  desea conoc e r  el valor futuro . d e  la invers ión actual en el 

pe rfodo 1 1n", es neCesa rio élplicar la expresión. l 
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ( 3 ) 

Si �e supone que s e"  rec ibirán, de aquí a 1 'n1 1  años , una serie 

_ de pagos At (A ¡ que se recibirá al final del año l. Az al final del año 

2 y An al final del año n),  aplicando la fórmula del valor futuro, s e  ob-

tiene la s iguiente expresión del valor futu ro de toda la s e r ie de pago s :  

S i  s e  hac e :  A 

; 

.J. 



- 69 -

Entonc e s  se tiene que: 

Fn = A( l +i)n - 1 +A( l +i)n -2+ - - - - - - - + A( l+i)2 + A( l +i) + A - - -- - -�{5 )  

Multiplicando (S ) por ( l +i): 

F n ( l +i ) =A ( l  +i)n + A( l +i)n - l +A ( l +i)n- Z +- - - - - - + A( l - i)2 +A( l +i) - - ( 6 )  

F = A  n 

Y r e s tando ( 5 )  de ( 6) : 

Fn (i) = A ( l +i)n - A = A  [ ( l +i)n - 11· [ · ( l +it - 1 ] - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - (7)  

O l o  que e s. lo mismo _. s i  s e  cvnoce una c antidad futura 1 1 Fn 1�,  

a cuántos pagos anUale s  idénticos equiv·aldrá: 

( ., i J -,(-1-+i.,-:):;.,1,---1 
- - - - - - - - - - - -- - - - - - -- (8 )  

Cuando s e  tiene un valo:- p=es :;nte y s e  des ea. tr2..nsformarlo 

en su equivalente en anualidades result2. la. siguiente expres i6n: 

(8) .  

[ (l+i)n x i] 
( l +i)n - 1 

- -- - -- - - - - - - - - - - - - - - (9 ) 

Para obtener esta í6rmula se parle de qu e: 

Fn = 1 0  (l+i)n y s e  sustituye_ dicho valor e n  l a  expresi6n 
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Si se tiene el c a s o  de querer s aber el valor actual de un flujo 

de fondos futuro s ,  con diferentes tas a s  de d e s cuento, éste se puede c o -

na c e r  mediante la siguiente expresión: 

VA = � + 
F z 

( l +i 1 ) ( I +i1 l ( l +izl 
,. 

F n + - - - - - .¡e _____ _:o ______ _ 

( I +i1 ) ( l+iz ) • • .  ( 1 +in _ 1 )( 1 +Ín) 

V A = L  
t 

F t - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - ( 1 0 ) 
t=l 1T 

j = l  

3 . 2  INCERTIDUMBRE Y RIESGO FINANCIERO. 

3 .  2. 1 Int roducción. 

El jpv e r s ionista, al tener en mente una inve rs ión en un dete r -

minQ.dc proyecto, debe c o n s idera r l o s  cambios qu e pudie ra t e n e r  su p r o - \�l : 
yecto. Esto s cambio s pueden s ignificar el éxito o fra c a s o  del pro;-ecto, 

por est2. ra z.ón se pu-?.:de decir qu e ca si n ingún proyecto está en c ondic io -

nes a b s o luta.rnent-e s eguras de obtener l o s  beneficios qu e los invers ior.is -

ta s p � etenden. Esta ins eguridad lleva a mencionar do s C o s a s :  la inc � r -

tidumbre y e l  riesgo financ iero . . 

3 . 2 . 2  Incertidumbr e .  

Con la intrcducci6n d e  los conc epto s de probabilidad y util idad, 

l a s  decisiones en co ndiciones de inc e rtidumb re han mejo rado mu c h ís i -

mo . El concepto d e  p robabilidad ayuda a cuantifica r  la ince rtidumb re 

que s.: manifiesta er, l o s  dato s ;  el conc epto de utilidad ( 1 )  pe rmite a la 

( 1 ) Según John Van Neumann y Oskar Morgenstern, la utilidad es el r.ú 
m e ro utilizado por e l  re sponsable d e  l a  decisi6n, para medir e l  va _ 
lar de las retribu c iones monetarias de difer�ntes grado s de inc e rt i 

dumbre • 

•.. ···---�- __ -;- :.-c .• c.·:�--�·�,::��--'-··· . •  -¡;-· · : · 
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administrac ión medir su a c titud 'subjetiva hac ia los resultados ini: ie r -

tos . 

La inc ertidumb re s e  refiere a una situación en la que los b e -

nefic ios futu ro s son múltiples pero cuyas distribuc iones probabilísticas 

no se pueden determinar por anticipado objetivamente, o sea que s e  

des conocen a cienc ia cierta sus probabilidades d e  ocurrencia . En la 

práctica la mayoría de los proy ecto s e invers iones s e  hacen en c o ndi-

c iones de inc e rtidumbre . En estos casos se puede estable:c er .una dis -

tribuc ión subjetiva de probabilidades, ·como por ejemplo: 

Si la :; venta s po s ibles en una empresa fue ran 500, 700, 800, 

900 unidades , y las probabilidadea subjetivas fuera::::. de 1 5 ,  30, 25 y 3 0  

po r  ciento respectivamente (datos que pudieran obtene rs e a travé s d e  

la s o piniones d e  l o s  vendedo res,  d e  las expe:riencias anteriores e n  pro -

duetos oirn.ilares, etc . , ) ento�ces le que s e  espe :-a ve:t!der seré:� 

3 .  2 . 3 .  

5 0 0  X . 15 7 5  

700 X . 30 = 2 10 

800 X • 25 = 2C0 

900 X . 30 = 270 
755 

Riesgo Financiero . 

El riesgo se puede definir como una situaciór: en la qu'e los be-

nefic io s futuros de un proyecto determinado son múlti¡:>les, pero cuyc. 

;orobabilidad de ocurrencia ae conoce a fondo (objetivamente) de antema-
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no . Dicho en otras palabras, la p robabilidad de ocurrenc ia de los be -

nefici.os qu e pudiera· tener un dete rmi�ado pro)·ecto hace qu e el proyec-

to se encuentre bajo condiciones de riesgo o bajo co ndic ion es de ír.cer -

tidumb r e .  

Ej emplos : 

Los niveles de vent a s  posibles de un dete rminado producto 

son 500, 7 0 0  y 9 00 unidades (por estudios hecho s  con an:erio r idad co-

m'a pueden s e r  de in .. .restigación d e  me rcados � o por relacion�s que � -
yan entre otros proOucto s ,  etc . ) � y sus probabilidades de ocu r r encia 

·· son de 30, 15 y 5 5  por c iento respectivamente, ento nces las ·.-entas e s -

pe radas s erán: 

5 00 x . 3 0  150  

700 X o 1 5  = 105 

900 X . 5 5 = 495 
750 

S i  s e  toma en cuenta la distinción entre probabilidade s , la o b -

j e1;iva o e  refiere a un hecho qu e y a  pasó y que tiende a repeti r s e  en un 

cie rto número de intento s .  y la su bjetiva se r efie re a la c reenc ia pcr-

scn'>.l de qu e ocurra un hecho . Esta diferencia de probabil idades viene 

a hac er una distinción entre lo qu e es el riesgo y la inc e rtidumb r e .  

Quizá el mejor modo de co ns ide ra r l a s  decisiones financ ie ra s 

s ea imaginándolas como una mezcla de ries g o e ince rtidumbr e , es d e -

c i r ,  cons iderando la s estimaciones de lo s re sultados y s u s  probabilida c 

·.� t 
l 
t 
¡ 

l 

i 
1 
l 

.· � � . 1 _L . - i 
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des como algo· no complementamente objetivo . 

Esto ha o rig inado también que mucho s auto res traten de ig\ial 

forma a la incertidumbre y al riesgo . 

Se ha tratado de explicar la conducta de los invers ionistas con 

respecto al riesgo (Van Neumann y Morgenstern, Tobin y otro s),  Von 

Neumann y Mo rgenstern idearon como evaluar los mé:citos e inconv�0 -

nientes d e  cualquier invers ión arriesgada . Ee:to lo hicíercr.. c.3ignándo -

le a cada inve rs i6n la utilidad de 
.
su equivalemte en éondiciones de c e r -

tidumb re, donde este equivalente (para los aversos al riesgo)  es una 

cantidad por d ebaj� del promedio d� las utilidc;.deG que :--.s o�ltc.n de lo s 

diferentes r esultado s pos ibles . 

Mencionan qu e quien toma 
·una decisión, de entr� ev-entos· que 

·prometen distintos resultado s incie:cto s ,  debe ' · 
e scoger e:. ca.mL"'lO que .  

maximice el valor es perado d e  s u  utilidad . Dem·�estran qu<> uno. perso-

na tiene una íunci6n de utilidad, pa:ca c iertos supuestos aceptablG s ,  la 

qu e se caracteriza por: 

a) Si se tienen dos resultado s M �- N, si se escoge <:1 reaultado 

M es porqu e  la utilidad U(M) es Yn:ayor que la utilidad U(N), el caso in-

verso también se admite. 

b) Si s e·tienen: una retribuci6n M para un juego de azar y a es

t a  retribuci6n M s e  le as igna una probabilidad "p", y otr� retribuc i6n 
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N con una probabil idad asignada de "q" donde q = 1 - p, entonces la 

utilidad del juego está representada por: 

U(L) = pU(M} + qU(N) 

Esta s dos caracterfsticas se refieren, primero a que la util i 
� 

da.ci aumenta o disminuye a medida qtw un ft!aUltatlo es ;mis o tnenos 

bueno . Segundo, que la utilidad de un juego de azar e s  s implemente 

una media o promedio ponderado de las utilidades de las retribuciones 

con sus respectiva s probabilidades : 

., Se puede representar la curva de utilidad de un invers io n ista 

averso al riesgo de la siguiente manera: 

u 

$ 

Esta gráfica pone d e  manifiesto la actitud ante el riesgo del in -

vers ionista, ya que a medida que la cantidad de efectivo o riqu e za va 

aumentando, el c recimiento de la utilidad va disminuyendo; esto si¡;ni-

fica que el inv e r s ionista tiene una actitud de aversi6n al riesgo . 

' .. 
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James Tobin ( 1 )  trata de explicar la actitud de los inversionis -

ta s frente al riesgo a través de la forma de su función de utilidad . Su -

po ne qu e la utilidad depende de R, la rentabilidad de una inversión, la· 

cual puede explicar s e perfectamente por medio de su m edia R y su de s -

viación e stándar � • 

R 

Tobin concluyó que para una persona aversa al riesgo , la fun-

c ión de util idad debe s e r cóncava daacendente, y qu e a medida que R es 

mayo r, su utilidad aumenta, y que cuando Q': crece, su utilidad dismi
R 

t;�uye . 

3 .  3 PRLl\fCIPAL ES CRITERIOS D E  EV ALUACIGN FINANCIERA . 

La ev2luaci6n de i:rive r s io nes de capital :.;� refiere al <>.nálisis, 

la jera rquización, la ac;epta.c ión y ¡o ec ha z;o de proyectos de aplicación de 

recu r s os en períodos g eneralmente mayores de un año . 

Una propuesta de inverai6r.. debe s e :- analizada en fu:-�ción de �;¡ · 

rendimiento qu e p o r  lo m eno s sea igual al co sto de capital (Ver capitulo 

V ) .  

,Esto e s ,  todo inversionista a l  invertir en proyectos cuidará que 

i!stos garanticen qu e su capital conserve un poder adquis itivo a través 

del tiempo y a la vez que le produz:ca una utilidad que premie el riesgo 

que toma .• •;:.. 

( 1 )  Un de sarrollo completo s e  podrá encontr;¡r en: 
.Jam es Tobin "L iquidity Preferenc e a• Behavior Towards Risk" 
The Re.view of Economic Studies 67.  
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Para hac·er un análisis de la rentabilidad de cada p rorecto y 

saber cuál puede s e r  más útil a la empr � sa, s e  usarán alguno s de l o s  

criterios d e  evaluación más comunmente 
.
empleado s ,  de los cual e s  s e  

dará una b r eve d e s c ripción a c ontinuació� . .  

3 . 3 . 1 Valo r Actual Neto (V�) . 

Este c riterio cons iste en hallar el valor actual del eiect ivo n e -

t o  de una Íi1v e r s ión utilizando una tasa de descu entos fijada, dicho en 

, otros término s ,  es el valor de los fo ndos ( 1 )  empleado s y g e,e ra do s  !JO r 

un proyecto en función del tiempo . El valor actual neto s e  puede exp r e -

sa:�:,de la s iguiente forma : 

VAN = 
X¡ 

( l +k) 

Donde : 

+ + � - Io 
( l tk)n ( l l l  

X n 
= flu j o  de fondos de los período s 1 ,  2, • •  , n . 

k = es el co sto de capital o ta sa de descuento . 

10 = invers i6n en el proyecto ( supue stamente hecha du rante ei inicio ) . _ 

n = vida es perada del proyecto . 

Al introduc ir lo s valo res  en la f6 rmula ( 1 1 ) .  lo s re •-clltadc s ¡;>O -

sibles son: 

Que el VAi\r s ea ma yor que c:e ro, _igual a cero, ·o n1 eno r q·..; €: c -e -

r o .  ¿ Qu é  s ignificado tiene cada uno d e  l o s  resu ltado s ? .  Si e l  V A :'\  e s  

mayor que c e ro, s ignifica que la inve r s i6n e n  el proyecto es a c eotabl e ,  
( 1 )  Flujo de fondos o de efectivo e s  e l  mo nt.Q o c a ntidad de rec u r so s fi:c: . 

que se de rivan peri6dicamente de un proyecto y es igual: X=util ica d 
neta + d epr eciación y amortización - aumento s en capital de !rabajo -

aumentos en la inver. fija + aumentos en pa s ivo a la r¡;o ¡:¡lazv y ca¡:¡ital. 

1 
¡ f ! 
' 

l 

j 1 ' 
1 ' 
} 
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que la empresa c recerá o aumentará su valor financiero en la misma 

cantidad qu e se obtenga del VAN del proyecto . Si el VAN es igual a 

c ero, significará que la eínp·resa no obtendrá ni beneficio ni ·perjuicio 

financiero sobre su capital invertido , esto tiene como cons ecuencia 

que la empresa permanezca e stática en cuanto a su c recimiento . Si 

el VAN es meno r que c ero, s ignificará que el proyecto debe recha zar-

s e  porque indica q u e  el beneficio . será n egativo, o s ea que dará una ta -

sa menor a la requerida po r el costo de capital, esto a su ve z tiene co -

mo consecuencia {si la empresa acepta el proyecto) ,  que la empresa 

vea disminuído su valor financiero en la misma cantidad que el VAN 

del proyecto en cuestión. 

La r entabilidad a exigir varia�á de acuerd9 con el riesgo im

plicado, pero debe de ser siempre igual o mayor que .el costo de .capi

tal de la empresa de que se trate. Por supuesto, la tasa que finalmen

te decida usar una empresa debe ser aqueila que sea la más relevante 

para la toma de dec isiones . 

Ejemplo: Se dispone de los siguientes datos: 

10 = Invers ión· neta • • • • • • • • • . • •  , . •  · :  • • • • • • • • • • • • • •  10 '000, 000 

X¡ = flujo neto de fondo e anual estimado • • • • • • • • • • • • 3 1200, 000 

n = vida del proyecto • • • • • • • •  , • • • • . . • • • • • • • • • • • • • • 5 años 

k =  tasa mfuima de rendimiento de s eado • • • • • • • • • • •  , 20o/o 

(con base en el costo de capital o tasa de descuer:to) 
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El VAN seria, de acuerdo con la fórmula ( l l )  

5 
VAN = E xi 

( l +k)i 
_ 1 0  - $ -430, 04 1 . 1 5 

i=l 

Si se bus c a  en las tablas de interés el VAN de $1 . 00 impue sto 

a una tas': del 20% por cinco año s se encontrará un factor de 2 .  99 1 .  el 

cual s e  debe multiplica r por el flujo anual . 

� 
$ 3 1 200,000 X 2 . 99 1  V . A. = $ 9 '5 69, 95 8 . 85 . 

A e ste valor se le debe restar el valor de la inversión 

( 10 '00ú, 000) pa ra obtener el VAN. 

VAN = $ 9 ' 5 69, 95 8 . 85 $ 10'000, 000 

VAN = $ - 430, 0 4 1 . 1 5  

Nótese que el valor actual del flujo d e  fondos e s  menor qu e la 

inversión y por lo tanto el VAN negativo, y el pr�yecto no brinda la uti-

l idad des eada • . Si se hace otro cálculo con una ta sa del 18"'• y recurrien-

do a las tablas de interés, se obs erva lo siguiente: 

Flujo de fondos anual 

V . A .  

$ 3 ' 200, 000 
X 3. 1 27 (por interpolación de 

$ 10'006, 947 de tabla s )  

A este valo•· s e  le resta e l  d e  l a  inversión ( 10'000, 000) para 

obtener el VAN. 

VAN= $ 10'006, 94;7 - $ 10 '000, 000 = $ 6, 9.47 

1 
1 

1 
1 1 1 1 

., 
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De lo ante rio r se pu ede inferir que con una tasa del 1 8 o/o el 

VAN del proyecto en cuestión se vuelve positivo, por lo que la ta sa 
"" 

pu ede c o n s id e ra r s e  prácticamente en el 1 8 %, pero en vista de que el 

co sto de capital es del ZOo/o, el proyecto deberá- recha zarse.  Con · esto 

se qu iere dec ir que exi sten otras oportunidad
-
�s que ofrecen 20% míni-

mo de renta bilidad bajo los mismo s términos de riesgo . 

A ñ o 

1 

2 

3 

4 

5 

Ejemplo : Supónga s e  �1 ei5ü.ienta prcyc�to; 

Inversión $ 8 '000, 000 

Flujo de efectivo anual: 

Primer año 3 1 600, 000 

Se gundo año 3 '000, 000 

Tercer año 2 '800. 000 

Cuarto año 2 '000, 000 

Qu·into año 1 ' 000, 000 

Tasa de rendimiento des eada 20% 

La siguiente tabla muestra los V . A . ,  p<:.::::;:. cada afio 

Flujo de fondos V . A .  de V . A .  del flujo 
neto a nual $ 1 . 00 al 20% de efectivo 

, O  $ 3 ' 600, 000 0 . 833 $ 3 '000, 000 

3 '000, 000 0 . 694 2 '083, 333 

2 '800,  000 0 . 579 1 ' 620, 370 

• 2 •ooo. oóO 0 . 48 2  9 64, 5 0 6  

1 1000, 000 0 . 402 401, 878 
$ 8 '070, 087 

- -L�v ersión 8 '000, 000 
\" _.;. ::\ $ 70, 087 
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Conclus ión: Se han descontado la s cantidades obteniendo fina l-

mente un valor pres ente de los flujos supe rio r al ·que. corre!;po ,de a la 

inve r sión inicial y en cons ecu enc ia el VAN e s  po s itivo . Esto qdere d e -

cir que la rer.tabilidad de e ste proyecto es superior al 20 ... des eado 'i 

por lo tanto el proyecto es ace ptable . 

... 
El utiliza r el VAN en un proyecto de inv ersión a s egura la s s i-

guiente s ventaja s : 

a) Cons ide ra el valor del dinero en función del tiempo . 

.-b) Indica si la rentabilidad real de la inve rsión super2 la ren -

tabilida-d m:ínima de s eada { o  exigibl e j .  Este s e  cumple cuando el valor 

actual de todos lo� ing re s o s  en efectivo iguala o supera el monto de la 

i."1.v e r s ió:1 o riginal de5contados a una ta sa ci� inter é s  que cor r esponda 3. · 

la r entabilidad deseada . 

-:; )  Sef\.2-la la contribución del proyecto al valo r de la emp r e s a .  

Desventajas del criterio ci.e1 VAN. 

El uso del VAN tiene también desventajas que pu eden hac e r  

que u n  inversi::nista n o  utilic e este métvdo c omo criterio d e  evaluación, 

estas desventaja s sc-n: 

a) Supone una s egu ridad en las estimac ione s  futu ras qu e rara 

ve z se pres enta en la práctica, es decir, g en eralmente no e s  po s ibl e 

predecir confiablemente la s cantidades de fondo s qu e un proyecto gene-

);1� ' ¡' ·1: · ·.! : 

. ' 

·, .. 1 

·, · l 
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ra:rá o reCJ.u e r irá en el futuro . 

b) Pr es enta algunas dificultades en su comprensión pa_ra per-

sanas no familia rizadas con los conceptos del valor temporal del dine-

ro . 

· e )  Disto rsiona la compar":ciÓn de proyectos d e  dife rente dura-

ción: 

Ej emplo: 

T e nemos do s proyectos A y B: A con cuatro años de duración 

y B con 5 años; supóngase que el VAN !:.¡ = VAN (B)  

r t t 
VAN íAl S Z50, 000 r 1 

'VAN 
1 . ' ,rt.} 

• 

\' AN (B)  S 250, 000 o t 1 r t r l l .  2 3 4 S 

De donde el VAN (A) del año 4 al 5 es igual a cero . Al s e r  
,. o 

igual ; c e ro indica _que el rendimiento de los recurS'08 en es,; perrada 

s e ría idéntico al co sto de c apital, hecho que generalmente no es cierto: 

por esta '  ra zón distors iona: la comparación. 
� 
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3 . 3 . 2  Tasa Interna de Rendimiento ( T I R ) .  

L a  tasa inte rna de r endimiento de una inv e r s ió n  s e· define c o -

m o  aCJ.uella ta s a  de descu ento (tasa d e  interés ) que iguala e l  '·alar pre -

s ente de lo s ing resos en efectivo con el valo r p re s ente de los e g r e s.o s .  

Esto eCJ.uivale a igualar el valo r pres ente d e  los flujos d e  efectivo c o n  la 

inveJ;"sión neta requerida cuando no hay des embolsos po steriore s .  

Ejemplo: 
Cuadro 3 . 2  

A ñ o s  1 977 1978  1979 1 9 80 

Flujo neto de 

, efectivo $ 11000 , 000 1'000 , 000 1 '000, 000 

Inversión $ 1 1952,  000 

La tasa de rendirr.iento de este proyec to es el 25.-�, lo que 

qu iere decir que s i  se invierte $ 1 '952, 000 en un banco donde ofrezcan 

el 25"/0 de inte ré s , se podr;in retirar $ 1 '000, 000 por aüo durante los 

próximos tres año s . 

El c riterio qu e se s igue para ac eptar o recha za r un proyecto 

cu ando s e  usa este m étodo de evaluación, e s  esta blec e 1· una compr a c i6n 

entre la tasa int e rna de r endimiento d e  un proyecto y una ta sa l ím ite 

(miÍiimo de rendinüento exig ido por una determinada empres a ) .  Si la 

T IR e s  mayor qu e esa tasa límite el proyecto es ac eptable, d e  lo contra -

1 
1 1 ' \ 
! 

1 
1 

' 1 
i 

1 
1 
1 
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r io el proyecto s e  rechaza ría de inmediato . · No rmalmente la ta sa lúni-

t e  que las emp resas usan es la que co rre aponde a su costo de c-apital o 

co sto de opo rtunidad . 

Si la TIR es la tasa de. descu ento que iguala el valor p r e s ente 

de lo s ing resos �on el valor de lo s egresos, la TIR es también aquella 

t a s a  de descu ento que hace el valor actual neto de una inversión igual 

a cero,  porque cuando el valor pres ente de loa flujos de efectivo iguala 

a la inversión, no existe contribución alguna al valor de la empresa . 

I = o 

Se define a la TIR como: 

n 
o I: 

i=I 

Donde: 

X .  1 
( l +TIR)n 

n = vida e sperada del proyecto . 

10 = inversión (supuestamente al inicio del proyecto ) .  

Xi = flujo de fondos (pos itivo O neg2.ti"10) por pe rfodo . 

TIR = tasa interna de rendimiento . 

De la fórmula (2) se tiene que: 

X z +" . . . . . . . . . . + x n  
(l+TIR)n 

+ 
( l +TIR) ( l +TIR)2 

Ejemplo: 

( 1 2 )  

( 1 3 )  

Supóngase u n  proyecto c o n  ..;ida d e  cinco años .y  una inversión 
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inicial de $ 1 8 0 ' 0 0 0 ,  000; e ste proyecto p roduc irá un flujo de efectivo 

neto anual de $ 5 6 ' 0 0 0 ,  0 0 0 .  El .problema es encontra r la tasa T IR que 

resu elva la sigu iente acuación: 

1 8 0 ' 0 0 0 ,  0 0 0 =5 6 1 0 0 0 ,  0 0 0 +5 6 ' 0 0 0 ,  0 0 0 +5 6 '000 , 0 0 0 +5 6 ' 0 0 0 ,  0 0 0 +5 6 ' 0 0 0 ,  000 
( l +T IR )  ( l +TIR ) 2 ( l +TIR) 3 ( l +T 1R )4 ( l +T 1Rl5  

,. 
.1vlediante un método de prueba y e r ro r  se pueden desco!"lta r los 

flujos de fondo s a diferentes tasas y ver lo s resultados .  

Cuadro 3 .  3 

Tasa de descu ento Factor Flujo neto anual VAN de los flujo s 
neto s totales 

! 8 %  3 . 127 $ 5 6 ' 000,  0 0 0  ( $  4 ' 878,  423 ) 

1 6% 3 . 274 $ 5 6 1000, 0 0 0  $ 3 ' 3 60, 445 

1 4% 3 . 43 3  $ 5 6 '000,  0 0 0  $ 1 2 ' 2 5 3 ,  5 3 4  

D e  la tabla. antério r s e ·puede notar que el  valor que s e  bu sca 

esta entre el I 6 %  y el 1 8 %; para encontrar l.;_ TIR e s  necesario hac er  

una interpole:.c i6n entre los valores de esas  do s ta sas . 

TIR 1 6% + 3 1 3 60, 445 ( 2 %  
3 ' 3 60, 445 + 4 ' 8 7 8 , 423 

= l ó . 8 Ir;'. 

11r , 

l 
1 i 
t 
¡ 

r i 1 

1 1 
J 

· ' 
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$ 

. 3 ' 3 60 

1 6  

- 4 '878 

Ventajas del c riterio Tm . 

El utilizar la Tm corno c rite,:io de análisis en· proyectos de 

inversi6n, tiene ventajas particulares sobre otros criterio s  y alguna s 

comunes con los mismos . 

a) No se necesita conocer en un principio "el costo de capital 

(tasa múdma )", para proceder a efectua r los cálculo s .  

· b )  Considera e l  valor temporal del dinero . 

Desventaja s del c riterio Tm. 

El criterio de la TIR es muy usado por lo s e s pecialistas de la 

materia; sin embargo, tiene sus desventaja s ,  mismas que se enuncian 

a continuación� 

a) Es difíc il  de comprender y calcular por personas no familia-

rizadas con el concepto de valor tempral del dinero . 
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b) Disto rs iona lo s re sultado s s i  se usa junto c o n  el VAX ¡¡o r -

que parten de diferentes supuestos . La TIR implica qu e lo s ior.co s l i -

be rados ganan a l  s e r  reinvertido s la misma ·tasa que rinde e l  p roy e c to, 

el VAN implica que la r einversión se realiza a la ta sa de corte util iza -

da c omo factor de de scuento, debido a estos distintos su pu estos, l o s  

dos mé.todo s pueden dar lugar a una diferente calific a c ión de las misma s 

propuestas de inversi6n. La s i�iente figura da rá idea mas clara de la 

distorsi6n . 

VAN 

$ 

40 

3 0  

2 0  

1 0  

K 

Las funciones denominadas proyecto A y .proyecto B tienen per.-

dientes d e s c endentes y pos een una inters ecci6n única en 1 2 "', .  

Como la TIR es l a  ta sa que iguala a c ero e l  V AC.:, . B  co rta el 

eje ho rizontal en ZO"I'o y A lo corta en 13%. Por el c rite rio del VAX s e  

cla sificaría a l  proyecto A e n  u n  lugar superior al del proyecto B s iem-

pre y cuando la tasa de descu ento no superara la intersección de las 

---..... ·"=-------

1 
1 

l 1 

j 
1 
.i 1 
j 
1 
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recta s (llamada intersección de Fishe r) . 

e )  Los flujo s no son s iempre ciertos . 

d) Supone que los ingres o s  de efectivo generados por el pro -

yecto se reinvertirán a la misma tasa de rendimiento , s ituación que es 

falsa debido a qu� la tasa de reinvers ión puede aumentar o disminuir de 

período en período . 

e) No es útil para comparar proyectos de diferente du ración. 

Ejemplo: 

Se tienen do s proyectos A y B con 2 y 3 años de duración res-

pectivamente; supóngase que A y B tienen la misma TIR por lo que s e  

pueden igualar ambas tasas (ver cuadro # 3 . 4) sólo qu� al hacerlo s e  

o b s e rva que en e l  último p eríodo, e l  proyecto A deberá tener una tasa 

de rendimiento igual a la del proyecto B, s ituación que de cumplir s e  

implicariá que e l  proyecto A estar:lá ganando un r endi:niento igual a la 

TlR. en un año en el que el proyecto ya no existe. 

"A u 

" BI I 

r o 

1 

1 

l .  25 

1 . 25 ( l .  25)2 

Cuadro 3 . 4  

(1 . 25)3  
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f) Pu ede dar para un mis1no proyecto varia s  TIR 'S. al¡ru na s 

de ellas ·incluso imaginaria s . 

3 . 3 . 3  Per íodo
. 

de Recuperac ión de la Inversión ( PRil . 

Este c r iterio s e  define c orno el tiempo nec e s ario para recu ?e-

rar el  cos.to de la  invers ión mediante los  flujo s netos de fondo s o rig ina

dos en el proyecto . En térrnin�s algebráicQs s e  puede definir de la s i -

guiente manera: 

PRI = Mio 

Donde: 

PRI = período de r ecupera.ción d e  la inversión 

xi = flujo de fondos en el pe ríodo "i" 

= inversión neta requerida 

N = núme:r'O de períod.o s 

( 1 4 )  

La inversión que tiene un período má
.
s breve d e  recuperación 

se prefiere a la que tiene un período más prolongado . 

1 
l 
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Ejemplo: 

o 2 

1* (46, 325)(46, 325 ) 

2* (14, 400) 18,  000 
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P e r í o d o s 
3 4 

24, 000 24, 000 

5 

24, 000 

Cuadro 3 . 5  

Total de 
6 7 la inver. 

$92, 650 

2.4, 000 24, 000 

3 *  ( 7 .  5 60)(10, 0 80)(10, 080)( 10,  080)( 10, 080)( 10,  080) 

4* 23, 1 62 19, 853 1 6, 545 13, 2.36 9 , 927 6, 618  3, 309 

5 *  12, 044 10, 3 24 - 8, 683 6, 883 5, 1 62 3 , 441 1 , 72 1  

6 *  (46, 325 )(25, 5 19 )  40, 6 17 39 , 148 34, 039 29, 009 23, 979 1 8 , 950 

7* (46, 32.5)(71 , 844)(31,  227 ) 7 ,  9 2 1  4 1 , 9 60 70, 9 69 94, 948 1 13 , 898 

1 *  = Invers ión d e  capital d e s pr eciable 

2* = Utilidad antes de impue stos 

3* = Impuestos sobre utilidades, bruto 42o/; 

4* = Deprec iac ión 

S* = Disminuciones en el capital d e  trabajo 

6* = Flujo n eto de efectivo 

1* = flujo de efectivo a cumulado 

Como s e  aprecia en el renglón '7*, el PRI se encuentra entre 

los período s 2 y 3, interpolando se t iene: 

PRI = 2 + 3 1 . 22? = 2. 8 afioa 3 1, 227+7, 92 1 

- 90 -

que es el período en el cual se recupe ra· la inversión . 

V entajas del método . 

a) Simplicidad de manejo 

b) Pu ede s er de gran utilidad cuando el factor más importante 

.. 
de un proyecto es precis am ente el tiempo de r ecupe ración; esta circuns -

tancia se p r e s enta en empresas con esca s e z  crónica de fondos qu e no 

pueden emprender proyectos cuya recuperación tome n1ucho tiempo . 

Desventajas del m étodo . 

· a) Si el tiempo de recuperación des eado es muy co rto puede 

o2urrir que la rentabilidad qu e exija de un proyecto s ea muy alta y qu e, 

i 
l 
1 1 } 

1 
\ 

po r lo tanto , s e  rechacen p royectos que pod�ían s er ac eptado s  en otras ��� 

condiciones . 

b) No da ninguna indicac.ión sobre la rentabilidad de ún proyec:-

to de inve rs ión . 

e) El método no torna en cu enta el valor del dinero en func ión 

del tiempo . 

d) No cons idera los flujos de fondos más allá del PRI. 

No obstante los inconvenientes m enci()nado s pa ra este método, 

el PRI es usado en un gran ;número de empresas pi ra toma de decisio -

neo de inversión . La popularidad de este método de análisis se puede 
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explicar por los s iguientes factores:  

a )  E s  fácil de calcular 

b)  Es relativamente fácil de entender 

e) Mucho s hombres de negocios tienen gran inclinación hacia 

la liquidez, claro, sac rificando la parte de rendimiento que el método 

o e riterio igno ra . 

d) Alguno s ej ecutivos piensan que proyectar flujos de fondos 

a más de cuatro ailos es sumamente difícil y cualquier proyección ma-

yo r de cuatro año s no debe tomar s e  en cuenta como base de decisión. 

3 . 3 . 4  lndice d e  Rentabilidad (IR) .  

E s  un c riterio que ayuda a usar mejor e l  método del valor ¡H"e-

s ente .  Ya que los valores que s e  obtienen a tr;;¡vés de los métodos del 

valor pres ente y de la tasa interna de r endimiento son cifras absolutas 

y relativas, respectivamente, el mdice de rentabilidad ayuda a ver más 

claramente esos valo res relativos y absolutos; pues una vez obtenido el 

índic e de rendimiento , se pueden comparar_ diferentes proyectos de in-

versión sobre la misma bas e .  

El mdice d e  rentabilidad (IR) s e  obtiene d e  la siguiente forma: 

IR =  

-· 

Valo r pres.ente de los ingresos netos 
Valor· pres ente de los egresos netos ( 1 5 )  

i ·  
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Siempre que el IR s ea igual o mayor qu e uno, el proyecto de 

inversión es ac eptable, pues indica qu e el proyecto produce po r lo m e -

no s l a  rentabilidad exigida p o r  la empresa. 

Este método es de particular impo rtancia cuando s e  tiene un 

capital limitado para invertir y�arios proyectos entre los cuales s e  

deben a s ignar eso s fondos escasa s .  Bajo esta c ircunstancia la ern¡:>r e -

s a  tratará d e  aceptar aquellos proyecto s que proporciona!! e l  máximo 

r endimiento . 

Ejemplo: 

En el s iguiente cuadro los proyectos de inversiÓ:1 han s ido je-

rarquizados de acue rdo con su índice de rendimiento: 

Proyecto 

4 

7 

2 

3 

6 

5 

1 

Indice de Inversión 
Rendimiento inicial 

l .  25 40, 000 

1 . 19 1 0, 000 

l. 16 1 7, 500 

1 . 14 1 2, 500 

l .  09  20, 000 

1 . 0 5  10, 000 

0 . 9 7 1 5 , 000 

/Cuadro 3 .  ¿ 

Valor pre s ente del 
flujo de e�ecth·o 

5 0 , 000 

l l, QOO 

20, 300 

14 . 250  

2 1 . 800 

1 0 , 500 

14, 550 

-· ·----· --·---,---------�--:---o;""O""'='":..,...,....,.,�. 

_':l] ·.:i l 

J . . 
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Si el p resupuesto de capital po r el período en cuestión fue s e  

d e  $ 1 0 0 ,  000 y l o s  proyectos fueran independientes entre s í, se s elec -

c íonarí.an los proyectos en o rden descendiente de rendimi�to hasta 

agota r el presupuesto; entonces s e aceptarían los primeros cinco pro -

recto s .  Esto quiere decir, " qu e una empresa n o  nec e sariamente inve r -

tiría en todo s aquellos proyectos cuyo valor presente neto fue ra po s iti-

vo; s ino que invertiría hasta donde las restricciones de su presupu esto 

lo permitieran. ·Por ejemplo, no obstante que el proyecto No . 5 tiene 

un IR de l. 05 que sugiere su aceptac ión, no se invertirá en él por la s en-

cilla razón d e  no disponer de más fondos .  

E s  obvio también que el proyecto No . 1 e s  d e  cualquier mane-

ra inaceptable, debido a que su IR e s  meno r que 1 y, por lo tanto , su 

YAN negativo . 

3 . 3 . 5  C riterios Contables.  

a )  T a s a  Promedio de Rentabilidad. - Este es un método basado 

en información co.ntable; e stá constituído por la relaci6n que existe en-

tre el promedio anual de utilidades netas (después de impuesto s ) y la in-

versión ccntable prom edio de un determinado proyecto . 

Ejemplo: 

Supóngas e  que s e  des ea comprar una máquina cuyo costo, una 

v e z  bstalada, es de $800, 000 y que se va a depreciar en diez años por 

el método de línea recta, también supóngase que la maquinaria que va 
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a sus tituir esta nueva unidad tiene un va lo r en libros (conta ble l de 

$200 , 000 y que le restan 5 años de vida y también s e  ha venido depre-

c iando por el m étodo de lÚlea recta; esta máquina se tomará a CCi tr'ta 

po r su valor en libro s . Entonc es se tendrá una inversión inic ial de 

$600 , 000 ($800, 000 - $200 , 0 0 0 ) .  

S í  s e  adquiere l a  nueva máquina s e  tendrán ing r e s o s  a r:nales  
.. 

por $ 1 50, 000 durante 5 años por conc eptos ·de aumentos de produ c c iÓ :> ,  

reducción de g a sto s de mano de obra, mantenimiento y otro s . Po r to -

do- e�to, s e  desprende lo s iguiente: 

Ahorros netos 

Inc remento en depreciación 
(80,  0 0 0  - 40, 000) 

Utilidad adic ional antes de 
impu estos 

Impuestos adicionales 

Utilidad neta adicional 

$ 150, 000 

40, 000 

1 10. 000 

4<:, 200 

B, 800 

El conc epto de utilidad neta determinada en la fo rma anterio r  

es l a  b a s e  para obtener l a  rentabilidad de un proyecto como c r iterio 

para su ac eptación o recha zo . 

La utilidad neta promedio (contable ) ·durante los 5 años es de. 

$63, 800 y la inversi6n promedio en el proyecto es de $500, 000:  

500, 000 600, 000 + 2(5 60, 000 + 5 20, 000 +480, 000 + 440, 000) + 40 0 .  000 
10 

¡ 
l 
1 

1 
'1 
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entonc es;  

TPR = 6 3 , 800 
5 00, 000 
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1 2 . 76% 

L a  T P R  s e  dete rmina en. o c a s iones c o n  base en l a  inversión 

o r iginal , en lugar de ·la inv e r s ión promedio, por lo que se tendría .  

T PR 63, 800 
6ü0, 000 

1 0 . 63% 

U n a  v e z  que s e  ha determinado la T PR, ésta s e  compara con 

la tasa mí..,ima exigida por la empresa para el proyecto en cue stión. 

Se• ac eptará si s u  tasa e s  n<ayo r o igual qu.e la t�sa requerid� y s e  re-

chazará s i  la ta s a  e s  meno r .  

.-· 
Existen otras herramientas d e  tipo contable, como· la s <razones 

financie ra s ,  las dife rencias entre dos estados de re sultados o balances 

c omparativos profarma que pueden ayudar al analista a normar eu c ri-

te rio sobre la deciaión de adoptar o r·..,chazar un proyecto. 

Ventajas de los método s contables . 
a) Sencillez en la aplicación. 

b) Se utiliza illfo:hnac ión contable d e  fá�il obtención. 

Desventajas de los método• conta bl e s .  

a )  No toman· en cuenta e l  tiempo en que loa desembolsos y los 

ing resos tienen luga r .  

� • !! • .-· .......... ·· · - � • 

b) La T PR s e  basa en la utilidad co ntable, en lugar de funda -

mentars·e en los flujos de efectivo netos que produce la inversión, y 

po r ello su s ignificado real es limitado . 

e) Existen diferencias entre el valor regi�trado en libros y el 

valor de mercado de un activo . íP 

3 .  4 EMPLEO DE LOS CRITERIOS BAJO CONDICIONES D :C:  
INCERTIDUMBRE . 

El mundo de hoy s e  caracte riza por el cambio y la inc;rtidum -

bre, por lo que los ejecutiv<�s financieros saben o debieran saber que 

hay var�c iones e n  el medio o en los proyectos que c ontinuamente s e  

deben preve r .  

Cuando u n  posible inversionista calcula que u n  proyecto de -in -

versión ofrece la pers pectiva de 'J na rentabilidad de X po r c iento anual, 

tiene cabal conc iencia d� que c iertos acontecimientos irnpreo,;istos ?Ue-

den invalida r su estimación . Por ejemplo, la inversión en nu evo s y m e -

jores métodos de producción puede involu crar varia c iones ines¡oe radas 

en el costo de las materias prima s y los precios de venta, qu" tal vez 

anulen o reduzcan susta ncialmente el ing reso neto qu e s e  anticipa en lo s 

años futuro s, por lo qu e s e  puede decir que la decisión final se ba s a rá 

en g ran pa·rte en un juicio subjetivo más que en un puro re sultado mat.- -

mático � 

Sin embargo, la probabilidad de tomar una decisión acertada 

e s  mayor cuando se cuantifican los pos ibles resulta.do s de las alternati-

l .... 

j 1 

1 1 
l 1 
l 
1 l 
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vas a la s que s e  enfrenta la empres a .  

3 . 4 . 1 Análisis de Proyecto s en Circunstancias Pesimistas, Inter-

medias y Optimistas . 

Para un inversionista deben existir al meno s  tres puntos de 

vista diferentes al tratar de invertir en un proyecto, estos puntos ayu-

dan a tener una idea más firme sobre el proyecto de in;,ersi6n; a conti-

nuación se enunciarán cada uno de ello.s . 

Pesimista: Bajo este punto de vista, el inversionista deberá ha-

C
0
e r  un análisis de aquellos elementos que forman parte del proyecto y 

que bajo condiciones adversas tienden a fallar .  Una vez determinado s 

estos elementos·, el inversionista procederá a cuantiíica r  ei efecto q�e 

pueden tener los mismo s  s obre el proyecto, esta cuantificación deberá 

hace rs e con los c riterios anteriormente descritos ,  de los que se obten-

drá un resultado que mostrará la rentabilidad del proyecto bajo las con-

diciones más desfavorable s ,  pero a l  fin y al cabo, pos ibles , 

Intermedio: Este punto de vista consiste en analizar los ele-

m entos que forman el proyecto bajo circunstancias normales, e s  decir, 

habrá algunos elementos que fallarán y otro s· que se comportarin mejor 

de lo planeado, una vez estimado s esos elementos, se aplicarán lo s c ri"-

terios conocidos como el VAN, TIR, IR, etc . ,  y s e  obtendrán valo res 

qu e indicarán el comportamiento del proyecto bajo :ircunstancias norma-

les o intermedias .  
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Omtimista: Aquí se analizarán los elementos que forman el 

proyecto desde un punto de vista totalmente favorable, es decir, los 

ele�entos se es timarán en las condiciones más propias para su desa-

rrollo; a lo s valores obtenidos s e  les aplicarán los c riter io s  de evalua-

c ión, el resultado tendrá la importancia de que e stá mostrando el pro 

,. 
yecto bajo condiciones Óptimas .  

Los puntos d e  vista desc ritos anteriormente son una forma muy 

elemt¡'ntal de evaluar un proyecto, pero válida y Útil, además ,  de e s ta 

manera el inversionista tiene un panorama general de su .in,·e�s ión y 

con é s te, podrá decidir s i  ac epta o no el proyecto propuesto . 

3 . 4. Z  Criterios de Valuación aplicados a los Valores Espe rados . 

Este método concibe a los  flujo s n e-tos de fonños o·t' i;: in:tci o�  t� n 

una inversión como variables aleatorias capaces de asumir cu alesquie -

ra de muchos valores posibl e s ,  Se calcula el valor esperado para cada 

Dujo y se juzga la inversión como si  s e  tuvies e  la c e rteza de que se o b -

tendrán l o s  valores espe rados de l o s  flujo s netos de fondos .  

Ejemplo: 

La compañía de cosméticos "ROMY" debe elegir uno de do s 

proc esos para la fabricaci6n de una e rema qu e s e rá introduc ida en el 

mercado . Si s e  adopta el proceso A, un proceso con utilización int�n-

s iva de capital, el costo de producc ión anual de la empresa es tará fo r -

mado por 4ZO, 000 pesos e n  gastos fijos y ZS pesos por unidad del pro -
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dueto en gasto s  variables . Si s e adopta el proceso B, con utilización 

intens iva de fuerza de trabajo, los co s to s  correspondientes de la pro -

dücción s e rán 2 5 2 , 000 pesos en gastos fijos y SO pesos por unidad en 

gastos variables . Es evidente que la superio ridad del proceso A o del 

proceso B dependen en parte del precio del producto y del número de 

unidades que se elaborarán y venderán. Corno la planeaci6n de la· pro -

ducc ión pre cede a la acción de ventas ,  la compañía se ve obligada a ele-

gir su proc eso de producción antes de conocer realmente la intens idad 

de la demanda del nu evo producto . 

Por ra zone s de competencia, el precio del producto s e ha fija-

do en $100 por unidad. Por lo tanto, el probl ema está en elegir entre . 

les procesos .A. y B; los -es tados de la naturaleZa son los diferentes ni-

vele·a posibles de demanda del nuevo producto al precio establecido de 

$ 1 0 0  po r unidad . Suponga que al precio de $100 la empresa pronostica 

que la demanda anual podriá s er igualmente 1 0 ,  000,  1 5 ,  0 0 0 ,  2 0 ,  000 

Ó 25,  0 0 0  unidade s .  Este pronóstico de la demanda , unido a la informa -

c ión anterior sobre el costo, permitirá que la empresa calcule ganan-

c ia a soé iada con un proceso dado para cualquier rd·.rel de la demanda 

realizada. 

------ - -
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Cuadro 3 .  8 

PROCESO I IAII 
. . 

E s tados Probabi- Gananc ia Ganancia Ganancia Gananc ia 
Naturales lidad X X 
(Unidades Asoc iada . Probabi- Pro!>abi-

exigidas lidad. lidad.  
anualmente) 

.. ó.2 . 000 10, 000 0 . 25 3 3Q, 000 ' 82, 500 248, 000 

1 5 , 000 0 . 25 705 , 000 176, 250 498, 000 1 �4. 500 

ZO; OOO 0 . 25 1 '0 8 0 , 000 1 70 , 0 0 0  7 4 8 ,  0 0 0  1 8 7 , 000 

2 5 , 000 0 . 25 1 '4 5 5 ,  000 . 3 6 3 ,  75 0 998, 000 249, 5 00 

' ., 
l .  00 Ganancia 892, 5 0 0  Ganancia o23,  OOG 

Media Media 

Po r cons iguiente. la empresa debe adopta r el p roc eso ' '.-\. ' •  e :-t  

lugar del " B "  s i  s u  objetivo es maximizar el promedio d e  ga:�anc ia e n  

pe sos . 

Los valo r es pres entados en el cuadro anterio r fue ro n  tornarlo s 

como si hu b iesesn s ido determinados con c e rte za; bajo este supuesto 

se pueden aplicar los c rite rio s antes tratado s ,  y a s í, conocer el V AY: 

del proyecto (es nece sario saber primero cuál es el costo de .c ap ital ) , 

la ta sa interna de rendimiento o bien el pe ríodo de recuperac ión de la 

in,rers i6n . 
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A continuación se enuncian algunas de las ventajas y desven -

tajas de e ste método: 

Ventajas de los valores esperados . 

a) Facilita el análisis del proyecto bajo condiciones inciertas . 

b) Disminuye el problema que representa la falta de informa-

c ión. 

De sventajas de los valores esperados . 

a) Sólo se c onoce un evento que no es nec esariamente el más 

probabl e . 

b) Promedia los elementos pos itivos y negativos de. una situa-

c i6n sin ofrece r  una medida explícita del riesgo . 

e) No considera la probabilidad de otros eventos que pueden 

s e r  importantes . 

3 . 4 . 3  El Valo r Esperado de los C riterio s .  

· Considé r e s e  una inversión con l o s  flujo s d e  fondo s 
41.1 ... - H I0; X i , x2 • . • • • • • _X0• durante los aflo s O, 1, • • • •  n, respectivamente, 

#"* N #ti #llttl 
dond'; Cjlda una de las 10, Xl' x2, • • • • •  Xn' son variables aleatorias 

c on una media Mi y una varianza Vi. El Valor Actual Neto de la inver-

aión, indicado por VAN, está expresado por la fórmula: 
-

+ • • • • • • •  + X 
n • • • • • • • • • • ( 1 6) 

( l +k)n 
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Donde k es el costo de capital. Considerando el valor espera-

do en ambos lad�s de la ecuación s e  obtiene la siguiente fórmula del 

valor esperado de VAN. 

-
E ( VAN ) + Mn • • •  ( 1 7 )  

( l +k)n 

De lo que se despr ende qu e para calcular el VAN e s p erado, 
""' 

sólo se nec e s ita reemplazar las variables aleatorias Xi en la fórmula 

( l ?l ,  por sus re spectivos valores · e s perados . El valor esperado de la 
.N 

fórmula· ( 1 7) es válida sólo cuando las Xi y la k s ean independientes 

entre sí. ( 1 ) .  Corres ponde obs ervar que mientras c o n  _el enfoque del 

c r iterio aplicado al valor esperado, iTie�cionado anteriormente, la ren-

tabilidad de una- inv ers ión · depende sólo del VAN aplicado a esto s  fi.ujó ;; 

esperado s ,  con el enfoqu e del valor esperado de l o s  c riterio s ,  la r e nta -

bilidad de una inversión, depende tanto del valor· e sperado de lo s  flujo s ,  

como d e  la varianza d e  los mismos e incluso d e  otros momento s .  Una 

forma de repres entar el E (VAN) analil:icamente es la siguiente : - JN M 

( l�k) J .., N 
E (VAN) 

_
= - 10 dfl (lo) - + XI df (X¡ ) + • • .  + __ 1 _ xl 

{ l +k)n J ;;n df .. 
• • • • • • • • • • • • • • • •  ( 1 8) xn (xn) 

,..., . JH- � N N . N �  N 
E (VAN) + X ! + • • • . •  + X n df(I0 X1, • • .  Xn ) • • • •  ( 1 9 )  

( l +k) ( l +k)n 

(1 )  Esto e s  c ierto debido a que la expresión del VAN no es lineal esta
d!aticamente hablando . 

--------------�-��__,-....,...,.......,,...,.,_...�..,..... ...... ,......����--·- · ------···- -··--· · ··----�· --·--- ·· · - · . - .. 

1, �� 1 
�� � j i 

1 . ' 



• r 
'· 
. .  , H � � 
f ;  1 "  ., 
\ 

Donde: 

,.., 
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10 es la inversió'n 

... � X 1 • • •  X
n 

es el flujo de fondos
_ 

k es el costo de capital 
. N �

i 
= función de densidad marginal de la variable X 1 

... ... 
f (10, Xi ) = función de dens idad conjunta. 

De la misma forma se pueden aplicar para la TIR, y para el 

PfÜ. Jio .di <t) =JJJ . =<¡ . 
(l+T!R) 

Ejemplo: 

+ • • • •  + · X n 
(l+TLJ:;.)n 

(20) 

La compafiía de servicios "NP..DER" desea saber s i  es conve-

niente invertir $680, 000 _en una nueva planta de mantenimiento :industrial. 

La administración anticipa que la nueva planta origi."lará flujos netos 
N N 

de fondo s de Xi (i=l, 2, • •  5), donde ca:!a un.o de las ::c i  es una variable 

aleatoria independiente, distribu!da normalmente: con una media de 

$188, 888 y ��a desviación estándar de $37, 777 . 

Si la tasa de descuento es del i!% y si se aplica la ftrmula ( 1 7) 

se tiene: (1)  
. "'-

( 1 )  Si y sólo si la invers ión es estadísticamente independiente de loa flu
jos y los flujos independientes entre sí. 

' · 
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� . 
E(VAN)= -$680, 000=1 88, 888 +1 88,  888  +188, 888 +1 88, 888 +188,  888 

( 1 +0 . 0 8) ( 1+0 . 08)2 ( I+O. OBP ( 1 +0 . 08 )4  ( 1+0 . 08)5 

$74, 175 . 0 1  

Va rianza (VAN) =0 +(37,  777)2 +(37,  777) 2 +(37,  777)2 +(37,  7 7 7 ) 2 +(37,  777� = 
. ( 1 +0 . 08¡2 (1+0 . 08)4 ( 1+0 . 08)6 ( 1 +0 . 08)8 ( 1 +0 . 08)10 

( 67, 852 . 5) 2 

""-J 
Dado que el E(VAN) es pos itivo se acepta la inve r s ión. 

Nótese que s e  ha llegado a la misma conclus ión que s e  obten

dría
- � i s e  utilizara el VAN .de los valores esperados de los flujos . Es -

to se debe a la supo-sición de que los flujos netos de efectivo y la inver-

s iÓ!l inicial son independientes .  

Ventajas 'de los valores esperados de los crite rios . 

a) Tener el valor es perado del benefic io es C.iferente a medir 

el beneficio de lo� valores e s perados de los flujo s ,  .y es el valor espe-

rado del benefici:l el que :-calmente o e  desea maximiza r . 

bi Di,minuye el problema que - representa la falta de info rma-

c íón. 

De sventaj as d e  los valo res e s perados de los c riterio s .  

a )  S e  descop.oce qué tan probable es el valor es perado del VAN. 

b) Descarta hechos muy probables . 

e) No especific a el !"iesgo re-21. <!:: perder o gana r en la inversi6n . 

- - �--' ' 

j .. 
1 \ 

1 l 

j 
¡ 

1 \ 1 

1 

1 
' 1 1 ' 

1 1  
i fll ' 

·¡ 1 ... J 
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3 . 4 . 4 A rboles de Decisión. 

En las _ empresas,  los árboles de decisión pueden utilizarse 

para aclarar problemas que implican una secuencia completa de deci-

s ienes en l a  que las alternativas {etapa s )  y su capa�idad relativa de 

atrac ción {rentabilidad) en cada etapa dependen de la decisión adopta-

da en la etapa a_nterior; o bien puede decirse que es una manera gráfi-

c a  de expresar, en o rden c ronológico, las alte rnativas posibles para 

invertir. En cada etapa, la deci s ión depende del resultado de c ierto 

hecho casual; el resultado del hecho casual no puede conocerse cuando 

se adopta la decis ión, aunque es posible asignarle · subjetivamente una 

distribución ·de probabilidad de donde se puede tratar de promediar el 

riesgo. 

Ejemplo: 

Una empresa de s ervicios tiene que decidir e i  invierte en la 

distribución regional o nacional de un producto. 

Para llevar a cabo cualquiera de las dos inversiones ,  s e  cuen-

ta con un capital de $2 ' 650, 000, el proyecto de distribuc ión nac ional 

requiere de una inversión de $2 ' 1 73, 9 1 3  y el de dis tribución regional 

de $1 '639, 344, por lo que, la empresa t e ndrá que decidir s e  s6lo por 

uno de los dos proyecto s .  Loa eventos casuales relacionados con la de-

cisión de distribución nacional c<ins iste!' en la posibilidad de tener una 

g ran demanda nacional para el produ�to, una demanda median� o una · 

demanda limitada. Si hay una g ran demanda podrían esperars e utilida- . 

- 1 0 6  -

d� s de $4 ' 000, 000 y utilidades de $2 '000,  000 y de 500, 000 con una de-

manda nacional mediana y limitada respectivamente.  Las ¡nobabilida -

des de estos eventos son 0 . 5, 0 . 25,  y 0 . 25 respectivamente.  

Si la firma invirtiera en la  dist ribución reg-ional y s i  la dema n-

da regional e s  grande, la empresa puede obtener $2'000,  000 . Po r otra 

parte, s-i la demanda regional e; mediana, se calculan utilidades a pro

ximadas de $ 1  '800,  000, y ai la -deman<la rét,!Íeo-!al e &  H -m i>i>i.l¡¡ , � e  c <> L � u �  

l a n  utilidades de $1 '5 00, 000; a continuación s e  muestra e l  dia g rama 

que esquematiza el problema . 

ACCION 

Cuadro 3 . 9  

CONDICIONES D E  PROBA BILIDAD FLt'JOS �ETOS 
LA DEMANDA DE E F E C T I\"0 

·RAND.E . S  $ 4'000,  000 
RO MEDIO . 2 5 2 ' 0 0 0 ,  000 

LIM ITPJJA . 25 5 0 0, 0 0 0  

RANDE . s  2 • ooo .  o o o  
PROMEDIO . 25 1 ' 800, 000 
LIMITADA • 25 1 '5 00, 000 
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VAN VANx VAN TIRx 
TIR TIR 

R=ZO% Prob . Prob . 

1 ' 1 5 9 , 420 5 7 9 , 7 1 0  84o/o 42% 

NAL . ( 5 0 7 , 246) ( 1 2 6, 8 1 2) 1 3 , 5 8 6  (8"/o) { 2%) 2 1  o/. ----

( 1  ' 7 5 7 '  24 6 )  ( 4 3 9 ,  3 1 2) (77%) { 19o/o) 

27, 323 1 3 ,  6ól 18% 9 % 

R E G .  ( 1 3 9 , 344) (34, 8 3 6) ¡ ( 1 1 8, 5 1 1 )  6% \ lo/o 7 % 

( 3 89 ,  344) 1 (97 , 3 3 6) 1 { IZo/o) ! ( 3 %) 

1 1 ! 

Por lo {¡ue a la compañía le convien� la distribuc ión nac ional . 

3 .  4. 5 Sirnulación. 

Otra técnica dis eñada para a!�¿ar 2. _�o s  inv e r s ionistas a tomar 

dec is iones en condiciones d e- ince!"tiaurr . .":l re e s  la s:...'""h.1.!1��7 iÓn . Para 

ilustrar la técnica cons idérese una �ropo :: i c ión para c onstruir unó. nue -

va planta textil . No se c onoce con s egu rida::i ei c o :5 t:O de la planta , aun -

que s e espera que s ea alrededor de $ 1 5 0 ' 000, 000 . Si no se encuentran 

problema s ,  e s te c o sto pud ie ra red7.:. � i r s e  a ·$12.5 1 000, 000, T!lientras que 

una desafortunada s e rie de aconteci_-rniento s , huelga s ,  aumento s impr e 

vistos e n  los cos to s d e  materiales , p"i'"�""blemas técnicos,  e:'= . �  poO ría 

d • r  como r e s ultado que el. des embolso de la inversión llegara a 

$:?. 2 5  '000, 000 . 

Los ing resos proc edentes de la nu eva instalación, que operará 

muchos afies,  dependerán del c re c-imiento de la pob1ac i6n y del ing r e s o  

.. � ..... -· .. -.......... .. . 
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en la región de la competencia, de acpntec imiento s en la inv e st i§:ación 

de tejidos sintético s y de- las cuota s d e  impo rtac ión de tejido s .  L o s  

co sto s de operación dependerán de l a  efic iencia d e  produc c ión , d e  las 

tendencias de los c o sto s de mate riales y mano de obra, etc . Como 

los ingresos po r ventas y lo s costo s de ope ración son incierto s ,  la s 

utilidades anuales también son inc ierta s .  

Su poniendo que pueden a signa r s e  distribuciones de probabili

·dades a cada uno de lo s determina;:te s  principal e s  del co sto ..,- ¿el ing r e -

s o ,  .puede elabo rar s e  u n  programa para computadora c o n  objeto d e  s i -

mular lo que pudiera suc ede r .  Para ello , l a  computadora e s c o g e  al 

, azar un valor de cada una de las distribuc iones r elevante s y lo combi-

;:-.a con otros valo re s e s c ogidos de las otras distribucio!les p a ra obtener 

"-sí una e stL-nac ién de lo s flujos n"'tos del proyecto y de ello s o!:>tener el 

valo!" actual neto o la ta sa inte rna de rendimiento de la inv e r s ió n .  Por 

supuesto, c ada VAN o T lR qu e s e c alcule sólo s e rá para l a  comb bac ión 

particular de valo res '" cogido s d-= lo s flujo s durante e s ta pr•.o eba . La 

cc·mputaaora llega a e s c o g e r  otros c onjunto s de valo re s y a calcular 

otras ':'I.? .... tS y ot-¡-o s VAN'S� u!la y otri v e z:� quizá v a r io s  c er:.tena r e s  o 

miles de vece s . Se lleva una c:'" ent< d el núm ero de oca siones en las c:_·1e 

s-o cal:::rla cada ta sa de rendi...-niento o VAN y cuan do termina:1 las c o r r i-

das de la computado ra, puede repr e s entar s e gráficamente como u!:la dis -

tribuc i6n de frecuencia, la frecuencia con que aparec ieron las dis tinta s 

tasas de rendimiento o loe distintos VAN'S, y de aquí aplicar el c rite-

� 1 
\ 
t 
1 
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río o combinac ión de c rite rio s qu e se gu ste para la evaluac ión del pro -

yecto . 

A continuac ión se mu e stra un diag rama de flujo s que desc·ribe 

cómo la computadora maneja lo s datqs y resultado s .  

- 1 1 0  -

Cuadro 3 . 10 

Sirn.ulaci6n para pla nüicac i6n de inv e r s ión . 

1 . 
Valo res de proba bilidades 
para factores s ignüicativos . 

1 
2 • 
Escójanse conjuntos al a zar 
de estos !actores según las 
probabilidades de que resul
ten e n  'el futuro . 

1 
3 
Dete rmÚle s e  la ta sa de 
rendirn.iento para cada 
combinación ( y  el VAN) . 

4 
J 

Almacénese la TIR 
y el VAN. 
S 
Repil:a s e  el proc e s o  para dar una 
clara de s c ripción del riesgo de 
inversión. l 
6 
Repártanse los resultado s .  

\ t.'\ - Es c al a s de ·.·a;o res . J \ "- Tan>año ciel  :-:ce rca¿o -+ tA. . 
Precios 9-e v enta J. : � t ��T a sa de c rec i:niento 

/ i ' del mercado . 

Mo dd mo<� \ -!.T'--
\ó�versión req•J e r icia 

Valor d e  r e s idual \ � 
de la inve r s ión . - ., __ , _____ .., t-:1\-Co"'" do o ,mc >ó,. _ 

Costos fijos 

' . . 

t A Vida útil de las � instalac io nes . 

� �  � /f\ ! � � ., ., _ 
� � Tasa de r endimiento 

� ]  
.2 "' 
o "' "' 
... � "' 
0-. lll � 

- �•fl<>c;u_::;;: 1.,>•. 

s o o . ooo 

•para c ad 

IROYECT 

: ( $  5 0 0 ,  0 1  

1 00 , 0 

1 5 0 , 0 

250, 0 

1 2 5 ,  o 

' r  300 , 0  

¡ : �� ' J �do con e 

llfl � ) .  el pe1 

�abilidad 

� tene r qt 
¡ ¡ baja ala 

1 empresc 
1 toyecto l <  

;iente c�a 
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P R O B L E M A S  

1 ) .  A un empresario le ofrecen un terreno para ampliar su 

fábrica . Los pag o s ·  del terreno estarían formado s de la s iguiente ma -

nera: un pago inicial de $1 60, 000 y ocho anualidades de $9 6, 000 cada 

una . ¿ Cuál es el valo r de la suma total al final del octavo afio si se 

tiene una tasa dé interés del 12%? 

2).  Del ejemplo anterio r, ¿ cuánto dinero s e  neces itaría para 

pagarlo al contc.do, a la. mismz. tas ::.  de interé s ?  

3 ) .  U n  empresa rio desea lanza¡: u n  nuevo producto a l  mercado 

y pa ra ello es neces ario que la g ente lo conozca, por lo que planea ha-

cer una campaña publicitaria a gran escala cuyo gasto s e  estima en 

$1 '250, 000 . U n  banco le ofrece el di.-,.ero para pagarlo trimestralmente 

en c antidades iguales durante dos años,  sujeta a una tasa nominal d e  

interés del 1 8 .  5'fo . ¿ Cuánto debería de pagar el empresario cada 3 me-

se e ?  

4 ) .  Un invers ionista de sea obtener $100 , 000 dentro d e  cinco 

año s y para ello piensa invert ir en un negocio particular donde su inver-

si6n va a estar sujeta a cinco ta sas de interés diferentes del 17%, 14%, 

20':' • • lSo/o y 1 9 %  para cada uno de lo s años respectivamente. ¿ Cuál es 

la cantidad que ·ne c es ita invertir ahora ¡)ara obtene
.
r $100, 000 ·dentro de 

c inco año s ?  

- l l Z  -

S ) .  u,;a empresa está intere sada en inv e rtir $5 0 0 . 000 en do s 

proyectos los cuales tienen una vida -.ltil de c inco año s y u n2 tasa milli- · 

ma ac eptable del ! S o/o .  Los flujo s de fondo s estimados para c ada uno de 

lo s proyecto s se presentan en el siguiente cuadro: 

AÑO PROYECTO A PROYECTO B 

o ($ 500,  000)  ($ 500,  000)  
.. 

1 00, 000 1 0 0 , 000 

2 1 5 0, 000 1 5 0 , 000 

3 200 , 000 2 5 0 , 000 

4 250,  000 1 2 5 , 000 

5 200, 0 0 0  3 0 0 , 00 

¿ Cuál p royecto es más <:onveniente,  de acue rdo con el ':alo r 

actu�l neto (VAN). la tasa interna de rendimiento (TIR ) .  el período de 

recuperaciéÍn de la inve n iéÍn (PRI). y el l:ndice .de rentabilidad ( IR) ? . 

6) . Un inv e r s ionista se ve - en la nec es idad de tener que i11v er -

tir en uno de dos proyectos como cons ecuencia de una baja alarmante en 

las utilidades produc idas con su actual equipo . Si la empresa acepta 

una tasa de interés ml:nima ac eptable del 10% ¿ qué proyecto le dará ma� 

yo r rentabilidad? . Los datos se pres entan en el s iguiente cuadro: 

., · 

i 
1 

· l  i 

1 
J 
l 

1 
1 ! ' 
j ' 
j 1 



- 1 1 3 -

CONC "' PTO PRO Y ECTO C PROYECTO D 

Inversión $ 9 0 ,  000 $ 1 26, 000 
vida útil S años S años 

Fl'.ljo de efectivo estimados: 

Año $ 22, s o  o $ 3 6 , 000 

Año 2 22, 500 3 6, 000 

A.ño 3 27, 000 3 6, 000 

Año 4 2 7 , 000 3 6 , 000 

Año 5 27, 000 36, 000 

Calcula:r: 

a-) E 1  r..td:ice óe rentabilidad. 

b} .El valor a::tual neto . 

7) .  üna fábrica se enfrenta con el problema de reemplazar una 

troqueladora obsoleta, debido al desperdicio de materia prima y al mal 

acabado de las piezas. Existen en el �ercado dos marcas de máquinas 

de gran eficie�cia y prestigio para realiza:::- el trabajo. Las máquinas 

son la "Invicta" y la "Planeta ". 

La "Invicta" cuesta $225 , 000 y produce ahorros en los gastos 

de operación anuales de $67, 5 0 0 .  La máquin·a "Planeta" cuesta 

$ 3 3 7 , 5 0 0  y sus ahorros en gastos de operación anuales son de $90, 000.  

Las dos máquinas tienen una vida Útil de 1 0  afias s in  valor de 

� 
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recuperación. Determine cuál de ellas conviene comprar (tomando una 

tasa mínima ac eptable del I S o/o), a través del valor actual neto (VA'::\) ,  

el índic e de rentabilidad ( IR), la tasa interna d e  rendimiento (TlR) y el 

período de recuperación de la invers ión (PRI) . 

8 ) .  Un inversionista dis pone de una cie.rta cantidad de efectivo, 

desea invertirla en un banco durante "l¡JJ año . El Banco Azteca \e propo -

ne pagarle trimestralmente $ 1 3 5 ,  000 s i invierte en él $450 ,  0 0 0 .  El 

Banc
_
o Cuauhtémoc le propone pagarle trime stralmente $7 2,  000 s i  in

vierte en él $225, 000.  El inversionista desea saber qué banc
·
o le da ma -

yor r""'tabilidad . 

9 ) .  Una pequeña fáb rica de juguetes se enfrenta a do s proyec -

· tos de inversión; el proyecto 1 1A 1 1  y el proyecto ' 'B � '  en los que ambos r e -

quieren una inversión de $ 3 ' 000·, 000 . 

El proyecto 1 1A1'  cons iste en la sustitución de una n1áquina u s a -

d a  p o r  una nueva l o  que permite disminuir costos ,  aho rrar materia pri-

ma e incrementar la producción . El proyecto " B "  repre s enta adquirir 

un nuevo tipo de máquina para lanza_r al mercad� un nuevo juguete . Pa -

r a  ambos proyectos se han estiinado tres posibles e s c enario s ,  el Bajo , 

el Normal y el Alto cada uno con una probabilidad del 20%, del 60.-, r el 

20%- respectivamente .  En la siguiente tabla se muestran lo s datos calcu-

lados para las dos opciones: 
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Pro�ecto Es c enario Probabilidad Flujo de efectivo anual 

Máqu ina Baja 20% $ 1 '200, 000 

A Normal 60% 1 '500, 000 

Alta 20% 1 ' 800, 000 

Máquina Baja 20o/o 0 . 0  

B Normal 60% 1 '500,  000 

Alta 20% 3 '000,  000 

Calcule para ambos. proyectos el valor actual neto esperado de 

; :  las ;,orriente s de efectivo que s e  estiman obt�ner durante los s iguiente s 
. 
·."' 
��. c lll:co año s ,  y dec ida cuál es el que más conviene s i  s e  tiene una tasa de 
\ interés m ínima aceptable del 10%.  

1 0 ) .  Una fábrica productora de engranes para la industria ana-

liza la alternativa de adquirir una máquina cuyo costo una vez instalada 

es de $ 1 '000,  000 y que puede s e r  depreciada linealmente en diez año s .  

E sta máqu ina va a sustituir a otra cuyo valo r en libros e s  de $250, 000 

y a la que l e  restan 5 años de vida ú�il; ésta •Se ha venido deprec iando 

. también por el método de línea recta . 

En la compra de la nueva máquina se espe ran aho rro s anuales 

de $25 0 , 000 por conc eptos de mano de obra, dismin'¡lci6n de co etos, e 

incremento de producción. 

. 

1 1 6 -

La fábrica acepta una ta s a  de d e scuento del 1 2 ':-o y pa g a  anual-

mente 42':'o po r  c o nc e pto de impu e s t o s  sobre su utilidad . Calcule a tra-

v é s  d e  la ta sa de r entabilidad s o b re el promedio de la inv e rs ión y s o -

bre l a  inversión o riginal, s i  es rentable comprar la nueva máquina . 

� 1 ) .  Una compañía productora de calculado ras des ea const ru ir 

.. una fábrica en el interior del país ,  que junto con la que tiene en la c iu -

dad de México haga po s ible e l  satis fac e r  l a  demanda nac ional e incluso 

exporta r .  Pa ra el proyecto s e  han hecho e s tudios de me rcado , de loca -

lización de planta, de mano de obra, de distribución del pr.oducto, "etc . 

Se cuenta con un capital dispo nible de $.10 '500, 000 para inetalac ión r 

"construcción . Se d e s ea saber qué es más conveniente, si construir 

una planta pequeña o una pianta g rand e .  

La inv e r s ión para la fábrica g rande e s  d e  $10 millones . c o n s i -

derando tres " e s c enario s "  de benefic ios , el  alto con un 50':'o de probabi-

lidad, el Medio con un 30% y el Bajo con un 20'<o.  La inv e rs ión en la 

fábrica pequeña e s  de $4 millones ,  teniéndo s e_ lo s mismos "esc enario s • ·  

que para. la fáb rica g rande, aún cuando tos valo re s d e  lo s bepefíc ios son 

düerent e s ,  como se muestra en la s iguiente tabla • 

¡ 
·¡ 

í 
1 
1 . . . 

. �.� ,, 

J 

i . [ 1 1 
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Fábrica Esc enariO s Probabilidad Valor Pr e s e nte de 
lo s Beneficio s 

Alto 5 0% $ 1 7' 600, 000 

Grande Medio 30% 7 ' 000, 000 

10 =$1 0  m il l .  Bajo 20% 2 ' 000, 000 

Alto 5 0% 5 '200, 000 

Pequeña Me dio 30% 4 ' 800, 000 

Bajo 20% 2 '800, 000 

Se desea saber ¿ cuál de las dos plantas conviene instalar y en 

cuH de éllas la inversión está sujeta a mayo res ries go s ? . Para ello 

utilice un árbol de decisiones, considerando una tasa mínima aceptable 

del lO%. 

J 
\ 

;] 
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C A  S O 

FABRICA DE RELOJES ROYAL ,  S . A .  

Esta fál;>rica d e  relojes electrónic o s  y relojes convencionales 

antiguamente era una fábrica e s pecializada únic amente en rela je� c o n -

vencionales , e s  decir, relojes metálicos c o n  manecillas . Se dedicaba 

principalmente al ens amblado o armado de pieza s ,  hasta formar com 

iV 
pletamente el reloj. Las piezas se importaban de Su iza, es pecialmen -

te para los relojes de puls o ,  ya que los relojes de mesa eran totalmen-

te h!'cho s en el país. La fábrica cubría un 30% del mercado nac ional y 

distribuía su s relojes en las c iudade s más pobladas . Sus relo�s s e  

consider._aban entre lo s mejores del m ercado na c ional . 

La compafiía se fund6 en el año de 1 9 6 0 ,  s iendo G e r.f! nt'e el S r .  

García y subg erente el S r .  Baez . L o s  socio s  d e  l a  empresa e ra n  :ar.-�i -

l iares c o n  excepción del Sr . Bae z .  La fábrica s e  formó con u n  capital 

de $10 millones. En e l  año de 1 960, s e logró un g ran pro&reso, ¿e:,i-

do a la calidad de lo s relojes y a la g ran habilidad del Sr . Ga rciá. Sin 

embargo , a finales de 1970,  falleció el S r .  García, ocupa ndo su pu e sto 

su hijo, el Sr. Enrique Ga rcía ,  qu ien ocupaba anteriormente el p-.1e sto 

de Jefe de Producc ión. De 1970 a 1 9 7 1  empeza ron a dec a e r  las u t ilida -

des, .principalmente por falta de un departamento de diseño del produ c -

to , mal c o ntrol de calidad y a la poca habilidad del nuevo ge rente. Se 

corrigieron estos problemas, el nuevo g e rente pidió a s e s oría a un de s -

pacho de Contadores Públicos para que le ayudaran a re solver las prb-
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c ipales fallas administrativas y a su v e z  él tomó uno s cursos de admi-

nist ración. 

La fábrica logró mantener su equilibrio y al mismo tiempo 

calidad y prestigio en sus productos ,  ésto ocurriá. en el año de 19 7 3 . 

En e s e  tiempo e s taban muy de moda los relojes electrónicos en el mer-

c ado mundial, por lo qu e en una junta. qu., tuvieron diJ:cctivos y socio s  

llegaron al acue rdo d e  ampliar la fábrica y empezar a fabricar relojes 

el ectrónicos  en el país ,  ya qu e l a  fábrica podía pagar todos los costo s 

d�l nt:.evo equipo , y aprovechar las buenas relaciones con lo s proveedo -

res Suizos; éstos últimos eran los que habían lanzado los reloje s  e lec -

trónicos al mercado mundial . 

El co sto del equipo (incluyendo ia instalacióni era de $10  millo -

nes,  pero lo s abastecedores Suizo s hici�on un descu ento del . 2 .  5 %  por 

pagar de contado, po r  lo que .el costo se redujo finalmente a $9 . 7 5  mi-

llones .  El equipo tenía una vida útil e stimada de 1 5  años sin valo r de 

salvarr.ento , e stimándos e  v entas anuales de $ 1 3  millones con costos de 

$9 . 1  millone s ,  todo ello debido a una fuerte propaganda . 

I}u.rante cinco años s e  lograron sostener estas c antidades ,  pa 

ra entonce s ,  más competidores e s taban produ ciendo relojes electróni-

cos,  e inclus ive llegando a competir tan fuertemente que llegó un mo 

<:>. 
mento en que 'll.os costos empe zaron a incrementar s e .  

- 120 -

.Por estas ra zonc s ,  ·a finales de 1977, se decidió lanzar otro 

tipo de relojes electrónico s ,  ya que los que se produc ían no estaban a 

la altura de los que la competencia que v endía .  

El gerent e - decidiÓ comprar u n  equipo Japonés ,  qu e podía pro -

ducir relojes electrónicos más precisos,  con acce sorio s  de mayor no -

vedad y que pod!'an competir e inclus ive des pla zar a mucho s reloje s  qu e 

s e vendiá.n en e s e  momento . El nuevo equipo tuvo un valo r de !; 1 5 . 6 
iV 

millones (incluyendo la instalación) con una vida útil de 10 años y un ,-a -

lor d e  salvamento a l  décimo año de $2 . 7  millones . 

El equipo antiguo teniá. un valor en libros de $6 . 5 millones y ur. 

valor de mercado de $1 . 3 millones .  

Al adquirir el nuevo equipo s e  estimaron los s iguientes benefi-

c ios:  

Aumento de venta s  de $13  millones a $14. 3 millone s ,  reducción 

de la mano de obra y del desperdicio de materia prima y en consecuen- _ 

c ia disminución en los costos de $9 . 1- millones a $6 . 5  millones . 

Los impuestos de la fábrica se calculaban a una tasa del 40�o 

anualmente y s e  a ceptaba una tasa mínima del 12'7o como ca sto de capi-

tal. 

Si en e s e  afio, a finales de i 9 7 7 ,  en el que se esperaba adqu i -

rir e l  nuevo equipo y vender e l  antiguo , se tenía u n  ingreso d e  $ 1 3 0  mi· 

, • .•. t 
----_1·-· ·_ 

-¡ � 

:: · ... ,:. 
·' .: .. � .... 
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llenes por conc epto de venta s de relojes convenc ionales y relojes elec -

tr6nicos hechos por el equipo antiguo . 

¿ Cuánto fue el des embolso ·neto de efectivo al comprar el nue-

vo equipo ? · 

¿A cuánto ascendfa el flujo de efectivo anual con el nuevo equi-

po? ( 1 ) .  

¿ L e  convino a la fábrica aceptar el nuevo equipo ? 

( 1 )  Todas, las preguntas son solamente para relojes electrónicos inde -. 
pendientemente de los relojes ·convencionale s .  

. ... -· .-
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C A P I T U L O  N 

AD MINISTRACION FINANCIERA 
DE LOS ACTNOS LIQUIDOS 

I.;V.PORTANCIA DE LA LIQUIDEZ 
EN LA EMPRESA. 

AD MINISTRACION DEL EFECTIVO y 
CUENTA DE BANCOS. 

4. 3 LA AD MINIST R ACION DE CUENTAS 
POR COBRAR . 

Uv1PORTAi'lCIA DE LA LIQUIDEZ EN LA EMPRESA. 

C o nc epto de L igu ic! e z .  

L a  liqu ide z puede s e r  definida como la capacidad para trans 

formar con c e rteza l o s  activos e n  dinero·, esta c a pacidad tiene dos di-
mensiones : 

a) El tiempo nec e s ario para convertir un ac tivo en dine ro . 

b) La c ertidumbre del facto r de conv e r s i6n 0 p r e c io que pue d e  

obten e r s e  por el a c tivo . 

Una inv e r s i6n en inrnu�bl e s ,  por ejemplo, es habitualm ente una 

i:l,· e r s i6n menos l íquida qu e otra en valo r e s  negociables en bolsa, po r 

qu e v ender e l  inmueble requ ie r e  más tiempo y s u  valo r e s  más inc ierto 

que los valores de la bolsa . La cu enta en caja y bancos es . la más l íqui

ca de todos lo s activo s .  Anlbas diinensio n e s ,  tiem¡:¡o y c e rt e za ,  son in

terde¡:¡end i e ntes • Básicamente los facto res que determinan la liqu ide z 

de una e m p r e s a  son: 
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a) La administrac i6n de caja y banco s . 

b )  La politica de c rédito y pro c ed iin iento s c!e cob ran za· . 

e) La administrac i6n . y  control de inventa r io s .  

L �  adtrtinistrac i6n y control de inventa rios no s o n  e s t'.lÓi2 clos 

en e ste tema po r oer mate ri¡il rle otr o¡;  c n r ¡; o ¡; .  

Entre l o s  activos c o r riente s ,  o s ea· aquéllo s que s e � tÍn l a  d e -

finición c o ntable s e  c o nvierten en dinero en u n  pla zo n-láxirno de U !i  af.o, 

los n1ás líqu idos s o n  como ya s e  ha menc ionado , el  efec tivo ;· � o s  valo -

z:e s  n egoc iabl e s a los que normalmente se l e s  d e s igna como a c t i,·o s  l í-

quicio s . 

Los act ivos co rrient e s ,  cerno invers ió n ,  gene ralmente rinCen 

meno s que e l  re sto de lo s acth-o s ,  s in emba rgo , para la ?CO?ia o p e r a -

c i6n d e  la empr e s a  y pa ra efectos de financiamiento a c o rto pla zo , e s  

muy inlportante mantenerlos en u n  nivel adecuado . 

Una política de niveles altos de ac tivo s c o r r ientes puede resul -

tar pel ig r o s a ,  sobre todo s i  s e  abusa o no se controla el nivel de in,· e n -

tario s .  

4 .  l .  2 Ac tivo s L íquido s v s . Pa s iv o s  1 ísu idos . 

Co ntablemente, lo s pa s ivo s c o r rientes s e  definen áe m a ne ra 

s iinilar a lo s activos c o r r iente s .  Es decir,  son aquello s pa s iv o s  =u yo 
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ve:�c iln ie:1to ocu r r e  en un plazo menor de un año . L o s  términos pasi-

v o s  c o r riente s · y  ;:>a s iv o s  l íquidos s e  utilizan indistintament e . Y a  que 

el ni�el de acti·-tos c o r r ientes varía de acuerdo al volumen de ope rac
.
io - .  

nes d e  l a  empresa, e s  c onveniente financiar una parte d e  e sto s activos 

c o n  deuda s a c o rto plazo e n  lugar de a largo pla zo , lo que pe rmite dis -

minu ir los recu r s o s  p r e stado s en período s en l o s  que no s e  requieren . 

4 .  l .  3 Pol :::"tica de Cobertu ra Financ iera . 

Si la empr e s a  adoptara una polil:ica de cobertura financiera, 

cada ac tivo s e r ía cubierto m ediante una operac ión financiera cuyo ven

c i:niento co incidiera a-proximadamente c o n  la l iquidación de aquél. 

Con e sta polític a ,  las variac iones e s tacional e s  o d e  co rto pla-

zo d e  los activos c o r rient e s  s erían financ iadas con deuda a c o rto pla zo . 

E s ta polil:ica s e  refleja en la siguiente g ráfica . 

Ac tivos 
corr it";--\tes 

1 

G ráfica 4 . 1 

Requ e r imientos trans ito rios 
de fondo s 

- - - - -

_
Requ e rimientos 
permanentes de 

· fondo s 

-+-- - j ___ . " ---�-----
Tiempo 
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En esta g ráfica s e  pueden distinguir do s s ecto r e s ,  el de requ e -

rimiento s trans itorio s y el de requ e r im ientos pe rmanentes cie foncic s ,  

qu e conforman el nivel total d e  activos c o r r iente s . Si es te ni,·el  d e  a c -

tivos corrie nt e s  fluctua ra d e  esta manera, tal vez c o nvenc!ría fi�.c.n·-

c iar con deuda s a largo pla zo o capital propio los requ e r imien�o s ¡¡-= r -

manentes d e  fondo s .  L a  forma idónea d e  fina:1c ia r l o s  r equ e ri:nie,tos 

'i> 
trans itorio s ,  qu e son lo s más líquido s ,  es med"i.ante deudas a c o rtu ?la -

zo , ya que c o n  la d euda a largo pla zo . la empre s a  pa garía inte re s e s  po r 

el u s o . d e
. 

fondos du rante período s en los que no son nec e s a r io s . Se �1n 

e s ta polil:ica de cob ertu ra financ ie ra,  en la medida · que s e  produzca ,;n 

alza perióqica en los activ o s  c o r riente s ,  la empresa iría tomando cine -.o 

pre stado a corto pla zo, que _canc ela ría a medida qu" s e  produje ran nue -

vos superávits de caja . De e s t e  modo , s e  utilizaría el- financian1ientv 

exclu s ivamente cuando fu e r a  necesario .  

4 . 1 . 4  V encimiento del Pasivo . 

En c o ndic iones ideal e s ,  lo óptimo s e ría bu s c a r  una exacta s in -

c ronizac ión ent r e  los futu ro s  ingresos de fondo � y los venc i.rn.ie:ltos d.e 

las obliga c io n e s ,  s in emba rgo , ello no su c e d e  en la realida c! .  El pro¡:ra -

rna de v enc ilniento de las deudas r e sulta por lo tanto muy i:npo rtante . 

Cuando ur,o. empre s a  pretende llev a r  a la práctica e s t e  s isten1a., ciehe-

determinar un margen de s eguridad, lo sufic ientemente amplio , para 

que abso rba l a s_ fluctuaciones adv e r s a s  en lo s flujo s  de fondos que pro -

nostiqu e .  

· 1 

1 ' 
1 . 1 

1 
l 
1 1 

j 1 . . ' 
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Pa ra crear y so s tene r  un margen de seguridad, la empre sa 

pu ed e  aumentar su nivel de activos líquido s ,  o bien, prolong_a r  laa fe -

chas de ve nc imiento de sus deuda s . Ello lleva nec esariamente a la 

com?ensación entre ries go s y rentabilida d .  Si bien, la mayo r ampli� 

tud en el prog rama de pagoa otorga mayo r s eguridad, tarr1bi-én oü.ele 

s e r  más c o sto s a .  

Keynes e nunc ió 3 ra zones pr inc ipales para. mantener efectivo 

en una empr e s a :  ope ración� prec auci6n y e s peculac i6n _ 

Opcrf. :: ió;:;. . - Lz. a:�pre�:=. r =�uie re de efectiv.::. !='ara hac er fre.n-

te a lo s c:: omprornisos que surgen d -e  la evolu�_ión nor�al C.e les nego :: i::tp1 

tales como sueldo s .  inlpue sto s .. compra s ,  etc éte�a..  

Precauc ión . - Esta ra zón s e  fundamenta en -el des eo d e  poder 

afrontar contingencias fortuita s .  

f 
. ,  ti .... . . 

Es peculación . - Man:;üe::- eíectivo con este fin, tien-:: la int en-

cí6n de aprovec ha r s ituaciones e.n e iertc g rado anormales que pudieran 

pr,.s enta r s e ,  tales como un cambio en el nivel de los pr.<> c io s ,  de sórde-

nes en l a  ofe rta y la d emanda, etcétera . 

E s to S tres factores engloban en s f mismos mucha.o otra s  razc -

;J nes po r las cua les ,  las empre sa s mantienen efectivo (de hecho algunos 

auto r e s  enunc�an más de tres facto r es ) .  Tal es el caso de las empr e -

sae que mant ienen efectivo en su cuenta de banco s c o n  l a  idea d e  mejorar 
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las relacio ne s con el p ro pio banc o ;  esta ra zón puede int e rpreta r s e ·  como 

precauc ional o tal v e z  como una nece s id�d de o peración a fin de c on s e r -

var una dete rminada IÍ;1ea de c rédito c o n  e l  pro pio banco . 

No e s una práctica conv eniente manten e r  todo el efec tivo en la 

cuenta bancaria, en g ene ral , debe d istr ibu ir s e de acue rdo a las ne c es i 

i; 
dades de la emp re s a , e s  de c ir, debe mant�ne r s e  al guna c a :-ttida.d e n  

efectivo e n  la propia emp r e s a ,  a manera de "caja chic a � ·  pa ra hac e r  

frente a lo s pequeño s g<=.sto s eventuales d e l  día ,  como pudie ran s e r  gas·-

tos de co rreo s ,  de tr ar.:.sport e s ,  c on"'lp ra s  imprevistas .a p!'ov .. eed.J r e s  

s =cunda!-io s ,  etc � Otra c a ntidad debe s e r  n1ant_enida e :1  algún t i?o c:i e  
. 

val
.
o:resJ  ya s ean d e  rendimiento fijo o va r iable � Como s e  v e rá rná s  

tarde, es po s ible distribuir el efect ivo d e  acuerdo 2. c ie rto.s modelos  

con l a  fL.""lalidad de optim izar su utilización. 

En general, esto s modelo s pretenden evitar la existencia ¿e 

recu r s o s  o c. i.:) s o s ,  irivirtiéndolos e.n valores qu e generen algún re:1d j -

. m i
.
ento, pero qu e a l  mismo tiempo eviten l a  -�nsufic iencia de fondo s .  

La 6pt�a inv e r s i6n en un a�tivo - c o r riente s e establ e c e  com-

parando lo s benefic ios que s e  e s pera extraer d e  u n  determinado nivel 

de i..-.¡versi6n ·con los co stos d e  mantenimiento . DiChos costa s ·  pue d en 

s e r  dir ectos o de opo rtunidad . 

1 
1 1 1 

1 
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4 . 2  ADMINISTRAClON D EL E F E C T IV O  Y CUENTA D E  BANCOS . 

Para mejorar la administración de fondo s ,  existen distinto s 

métodos de c obranza y pago que aceleran el pro c e s o  de cobro, o s ea ,  

red"cen el tiempo qu e s e  demora en c o nvertir en efectivo l a s  reme s a s  

d e  los client e s  y maximizar a s í  lo s fondos dis ponible e . T a l e s  métodos 

están orientados hac ia uno o más de lo s siguientes obj etivo s :  

a )  Redu c ir e l  plazo entre la fecha de envío de fondos p o r  el 

cliente y la recepc i6n de e s a s  reme s a s . 

b) Redu c ir el plazo qu e se demora en transfo rma::- las reme s a s  

r;'c ibidas en fondo s disponible s  po r la empres a .  

e )  Ac elerar e l  traslado de l o s  fondo s a lo s bancos uti�izado s 

para pag a r .  

Son do s lo s métodos má s important e s :  el método d e  c o ncentra-

e ión de recu r so s y el de control de salida s .  

4 .  2 .  1 Método de Concentrac ión de Recu r s o s .  

L a  concentración en banc o s  e s  una fo rma de agilizar el flujo de 

fondo s de una empresa estableciendo diver s o s centros e stratégic o s  de 

cobranza, en lugar de un único c e ntro ubicado en la c a s a  matriz de la 

empres a .  La s elec ción de e s o s  cel).tros de cobranza s e  basa habitual -

mente en c ons ideraciones g e o g ráficas y en el volumen de factu rac ión de 

cada área . 
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Este método pretende la reducción de lo s fondo s flotante s ,  o 

s ea ,  la diferencia entre el monto depo s itado en lo s bancos y lo s fondos 

utilizable s ;  debido a qu e habitualmente no puede gira r s e  contra un d e -

pós ito en chequ e s  s ino hasta que e l  banco lo s cob r a .  :1.1ientras n o  e s tár. 

cobrado s ,  los cheques depo s itados repres entan fondos flotante s .  Sin 

embargo, alguna s institu c iones bancarias ofrecen como uno de su s s e r -

. � 
vicios especiciles la pos ibilidad de girar o d e s c ontar efecth�o contra un 

determinado depó s it o ,  aún antes de que el banco lo cobr e .  Esta cons i-

deTac i6n no es de c arácter general, s ino pa rticula r ,  dependie:1do ¿e la 

solide z tanto de la empr e s a  libradora como de la beneficia ria . 

De mane ra g eneral, los cheques rec ibido s de clier..te..s de c i�da -

d e s  distantes se hallan sujetos a do s tipos de demo ras : el tiempo nec e -

s a rio para l a  remis ión d e  cheques po r c o r reo y el tiempo necesa rio pa -

ra su compensación po r el s istema banca r io . 

4 . 2. 2  Método de Control de Salida s . 

Además de la aceleración de cobranza s ,  un efic a z  control de 

los pagos puede mejorar la administraci6n del efecti,·o . 

A diferencia de lo qu e ocurre con las cobranza s ,  en qu e el o b -

jetivo e s  acelerarlas a l  máximo , en e l  c a s o  de lo s pago s ,  e l  objetivo 

qu e se persigue es el de demorarlos tanto como sea po s ibl e .  De la com-

binaci6n de rápida cobranza y lento pago resultará u n  aumento de fondo s 

disponibles . Para el máximo u s o  del dinero, lo s pagos deben ser reali-
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zados en la fecha debida, no antes ni después . 

Con el fin de demo ra r el pago tanto como se pu eda, alguna s 

compañía s  utilizan letras de cambio para pagar sus cu enta s .  A dife ren-

d a  de un cheque c omún, la letra de cambio no es pagadera a la vista; 

cuando se le pr e s enta al banco pagado r, éste debe pre s entarla al libra-

do r para su a c e ptación, en es e momento, el librador depo s ita lo s íon-

dos para cubrir el pago . La ventaja de este sistema es que retrasa el 

m o mento en que la empresa debe tener lo s fondos dispo nible s .  

Dados los inconvenientes qu e g e ne ra la cobranza de la s letras 

de cambio y la po s ibil idad para las empresas libradoras de n-.antener 

meno r e s  fondos en cuenta, los bancos cobran importantes comisiones 

por sus s e rvic io s .  

Pu esto que la demora d e  lo e pag o s  puede dañar l a  imagen de 

la emp r e s a  para fines de c rédito, debe tomar s e  en cuenta. este c o a to 

eventual. 

Según se aproxime la "s ociedad sin chequ e s " ,  el tiempo e n  qu e 

queden sin cobrar lo s fondo s s erá cada v e z  más corto.. En una soc iedad 

s in che5ueS? las transferencias Se realizan mediante computadoras, de 

modo que los pagos son irunediatos . Si bien los depósitos de la empr e - ·  

sa s e  harán efectivos más rápido , l o  mismo ocurrirá c o n  lo s pagos que 

realice. • 

l ___ _ 
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4 . 2 . 3 Determinac ión de Niveles Optimos . 

Uno de los primeros métodos que s e  adoptaron para optim i za r  

l a  administrac i6n del efectivo fu e  e l  d e s a r rollado po r Baumol. 

En general, este método se basa en el modelo clásico pa ra la 

administrac i6n de inventario�! Se reconocen plenamente sus lhnitacio -

nes , pero es una útil e i.mpH!i-:ad6n ¡¡., b t�>:lliilaol '1" " fipló.¡T¡or,;o "' "' "� ¡ .  

dera las necesidades operativa s del dinero , ignorando las necesidades 

pr7c auc ionales y las razones especulativa s .  

El modelo d e  Baumol parte de l a  bas e  d e  que l a  empresa t iene 

qu e des'únbolsar cantidades de dinero en un flujo consta�te a tra,- é s  d e .  

un período . S e  supone qu e l a  empresa o btiene e l  dinero tomándolo . pr e s 

tado 0 extrayéndolo d e  una re.s e :t"Va d e  inversiones . Supuestame:1te. la 

empresa no tiene problemas mayo r e s  para conseguir efectivo,  o si los 

tiene, puede. cons eguir préstamos de alguna fo rma, entonc es , su v e rda-

dero problema consiste en optimizar la cantidad d e  ·efectivo qc¡ e debe 

mantene r .  El propósito del modelo e s  prec isamente determinar esa 

c antidad óptima (e*) de tal manera que nunca s e  pres ente el problema 

de insufic iencia de fondo s y a la vez se evite la existencia de re e u r s o s  

ocioso s .  Estos conc epto s s e  pueden obs ervar en l a  s igu iente g ráfic a .  
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Répo s ic ión del 
efecti 

Gráfic a 4. 2 

T iempo 

La c a ntidad e * puede calcularse as í: 

e *  - { 1 )  Dcr..¿e: m =  nec e s idad de fondos en pesos 
por peoríodo (la pendiente en 
el u.so de fondo s ) .  

b 

Co s to de opo rtunidad de lo s 
fondos mantenido s  en efectivo 
e n  cada período . 

C o sto por la v e nta de valo res 
(comisiones, etc . )  

L os auto res Miller  y Orr s o s tienen que la curva del saldo de 

efectivo e s  mucho más c o mplicada qu e la anterior, y que el nivel de 

efectivo fluctúa irregularmente a través del tiempo a consecuencia de la 

va r ia c ión en los.  ing resos y pago s  operativ o s . Para tomar en cuenta es _ 

to s flujos de fondos irregula r e s  d e s a r rollaron un importante modelo . 

Como en el ejemplo ant e r io r ,  suponen que existen d;s clases de a�tiv o a :  

efectivo Y valores rápidamente negociables. Suponen que el c o s to de 

transferencia de un tipo de activo a otro es constante y que no existen 

- 1 3 3  -

demo ras en su t r a n s fo rrr.ación, además de' qu e los flu j o s  netos de fon -

do s son completar.'lente e s tocástic o s  .. 

Los auto r es proponen que s e  deje fluctuar libremente el s a ldo 

de efectivo ha.sta· que alcance el l:únite mínimo c e ro ,  o bien un cie rto 

lúnite máximo "h", en el momento que ocu rra c�alquiera de lo s do s 

c a. o o o ,  se �ebe '!'ealiza.r una. transferencia entre efectivo e inve ::- s ión . 

E stos liínites de control se pueden aprec ia r  en la s iguiente g ráfic a .  . � 

Gráiica 4 .  3 

h r 
z 

o 

T ie,-npo 

Cuando e1 efectivo alcan¡:a el lítnite supe rio r  1 ' h" , la ca �tiCa¿ 

(h- z) se tran sfo rma en valo r e s  negociabl e s ;  cuando et efecth·o alc anza 

el nivel c e r o ,  s e  v e nd e n  valo r e s  po r una cantidad z .  El objE'tivo del 

modelo es maxim i z a r  las ganancias sobre· la inv e r s ió n  en valo re s , bus -

cando lo s niveles 6 ptimo s para 1 1h' '  y 1 1 z " . 

Existe un s egundo modelo de Mil l e r  y O r r  que ·no sólo pre�ende 

. ' . 
. .... � .. .  <( 
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optirnizar el
.
nivel de efectivo inv irtiendo el excedente en un tipo de 

valor e S ,  s ino qu e cons idera m á s  d e  una c las e de inve rs io n.; s . Este 

modelo s epara a las inversiones s egún su grado de liqu idez, tasa dé. 

rendimiento , burs atil idad, pla zo,  etc . ,  e indica lo s lúnite e para c ada 

tipo de inve rs �ón, así como los lúnit e s de efectivo que debe n1.antener 

la empresa . 

4 . Z . 4  L a  Adminiatración d e  l a  lnv e ::- a ión en l l\ Cu.,nta de Bancos . 

En g enerai, las empresas invierten sus exc es o s de efectivo en 

valor e s  negociables c a
·
n el fin de manten e r  una res erva para fu tura s ne-

c e s idad e s  indeterminadas o bien, cuando se contempla la po s ibilidad de 

una futura expansión . 
L o s  e stado s prefo rma de lo s futu ros flujos de efectivo dete rmi-

nan princ ipalmente la mane ra en que se ha de a dministrar la inv e r e ión 

en valo r e s  negociables . Si las futur a s  nec e s idades de fondo s son cono -

·cidas c o n  alguna c e rteza, s e  puede invertir en varios tipo s de valo res 

c�;yo .s venc imientos sucedan aproximadamente en las mismas fechas en 

que vayan s iendo nec e sario s  los fondos r e s pectivo s .  D e  e s ta fo rn1a se 

puede maximiza r el rendimiento de las inversiones, por ser improbable 

que deban venderse valor e s  en fo rma s o rpr e s iva. 
.· o 

En Méxic.o_. las institucio n e s  bancarias ofrecen distintos planes 

de inve r s ión cuyo rendimiento depende del plazo y del monto de la mis _ 

ma . Actual�nte se puede obtener un rendimiento bruto del 1 8 . 5 2o/o 

r. 
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cuando la inve rs i6n es a un plazo de 24 me se s; sin embargo , él pla zo· 

también puede s e r  de u no ,  t r e s ,  s eis o doce m e s e s ,  variando el rencii-

miento en cada c a s o .  Esto s planes se c a rac terizan po r la s egu ridad 

de la inversión . El r ie.sgo de pé rdida es nulo o c a s i  nulo , la liqe1ide z 

la dete rmina el plazo de la inversión con la c e rt e za de que el capit<"! 

es recuperable el mismo d� en qu e venza el pla zo . 

La �eparcu e �dn. !lae.a.l ds e sta.e 1nv e r s ioC\eD tan1bié:1 es ae C0-{1-

sid�rable impo rtanc ia ya que el rendimiento de la inv e r s ión es 4C'-ln.ula-

ble·, junto c o n  todo s los  ing resos d e  la empre s a .  p a r a  eíecto d e l  im?u e s -

to sobre la renta. Po r e sta razónJ' s i  l a  empr e s a  c o ntempla una futura 

expansiOn, tal vez s ea más conveniente in·�ertir lo s exc e s o s  de efectivo 

ya s ea e n  terreno s o en cualquie r otro ac tivo que paeda deprec ia r s e .  ) 
Existen otras po s ibilidades de inversión, como los \·alares d e  

rendimiento variable, que requie ren mayor atención po r el rie s g o  que 

implican, pero qu e al mismo tiempo, es pos ible obtener un mayor r e n -

dimiento . 

. 4 . 3  LA AD :iv:aNISTRACION D E  LAS CU ENTAS PO R  CO BRAR . 

4 . 3 . 1 lmpacto de las Cuentas po r Co bra r . 
La polil:ica de c rédito puede s e r  dete rminante para la empr e s a  

po r l a  influ enc ia que tiene sobre dos impo rtante s facto r e s :  ventas y c o s -

t o  fin:anciero . 
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Si lo s competidores de una empresa dan crédito con toda liber-

tad y la empresa no lo hace, se pueden rtlermar todos sus esfuerzas de 

comercialización. El c rédito es uno de los tantos factores que influyen 

sobre la demanda de los produeto s de la empres a .  

La empresa debe compensar l a  rentabilidad de la s ventas g ene

radas por la concesión del crédito, contra el riesgo que é ste represen-

ta . 

Cuando una empresa determina implantar un
. 
sistema de c rédi-

to , o bien, ampliar el ya existente, debe estim�r . los co stos margirlales 

que ello ocas iona, para compararlos con la rentabilidad de las ventas 

que se genere.n .  

Un co sto qu e d"ebe s e r  cuidado samente analizado es e l  d e  l a  in-

versión adic ional en cuentas por cobrar, que e s  el producto de dos fac -

ta r e s :  aumento de ventas y prolongación del período de cobranza, 

Para determinar la rentabilid:!!.d de un nuevo s istema de 
.
crédi-

to se debe estimar el monto de la d�manda adicional que se producirá, 

la rentabilidad de las ventas adicionales , la d
.
isminución de la rotación 

de la s cuentas pOr cobrar y ia ta iSa de interés mmima �c eptable (TIMA) 

que requie re la invers ión. Obsé"'ese el siguiente ejemplo: 

unidad. 

Los productos de utll!l empresa lie venden a razón de $10 por 

Las ventas anuales son ac�<�lrtle!').te de 2 . 4  millones de peso s ,  
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representado s enteramente po r ventas a crédito , con un mes de plazo 

para pagar .  El costo proporcional unitario a e s e  volumen de produc -

ción es de $9 , compuesto por s iete pesos de co sto va riable más do s 

pesos de co sto fijo . La empresa está cons iderando la adopción de una 

poli1:ica de crédito más liberal que prolongará el período de cobranza de 

uno a do s meses . De esta mayor 'libertad en l«s no rma s  de créciito �e 

e s pera que las v e ntas se incrementen un ZS!fo, es decir, que ésta s llc ·  

g arían a los 3 millones d e  pes o s .  A este nuevo volumen de ventas, los 

co stos totales y unitarios de la empresa serán: 

CONCEFIO 

Costo actual de las ventas 
(240, 000 unidades x $9) 

Costo marginal de las nuevas 
·ventas (60,  000 unidades x $7) 

Nuevo costo total (venta de 
3 0 0 , 000 unidades)  

IMPORTE 

$ 2 '  1 60, 000 

420, 000 

$ 2 ' 5 80,  000 

Por le tanto el nu"evo co sto proporcional unitario q1�e se espera 

lograr e s de: 

$ 2 ' 5 80, 000 
300, 000 

$8 . 60 

Supóngase que 1a tasa de i1·1terés m:iÍlima aceptable (T¡MA) q·�e 

determine la empresa para esta nueva inversión en cuentas por cobrar 

sea del 20%.  Con esta información, s e  pueden efectuar los siguientes 

cálculos que indican si la inversión en cuentas por cobrar es rentable o 

no lo e s :  

l 
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1 ) .  Rentabilidad que genera el aumento de ventas 

·60,  000 unidades x $3 $ 180, 000 

2 ) .  La actual invers ión media en cuentas por cobra� s e  puede 

calcular a s í: 

Venta anual 
Rotación anual de c r éditos 

$ 2 1400, 000  
lZ. X $ 9 

$ 10 

X Costo proporcional unitario 
Pr ecio .de venta unitario 

$ 1 80, 000 

3 ) .  La futu ra inversión media, t1.,spués de modificar la pol iti-
ca: de crédito : 

$ 3 '000, 0!)0 
6 

X $ 8 .  60 

� $ 430, 000 

4). Modificar la politica de crédito requiere ¡:ior lo tanto un 

aumento de invers ión en las cuentas por cobrar de: 

$ 430, 000 $ 1 80, 000 .$ 250,  000 

5 ) . E l  rendimiento de la nueva inver s ión debe s e r  como mmi-

mo; 

$ 250, 000 X 20o/o $ 50,  000 

Pues"to que la rentabilidad adicional qu e generan las v entas po r 

la liberac ión d el crédito, s egún el cálculo (1 )  es de 180, 000 pesos, 

excede al rendimiento mmirno exigido por la nueva inversión, que s egún .. 
el cálculo ( 5 )  es de SO,  000 pesos , s e  puede concluir que efectivamente 

� ·  
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es r entable l ibe.
rar la politica de crédito . 

Una politica Óptima 
.
de cr édito implicaría liberarlo ha sta el 

punto en que la r entabilidad marginal sobre las ventas adicionales ig,� a -

le al r endimiento mínimo requerido d e  l a  invers ión adicional .  CarolO 

ya s e
. 

dijo ant e s jl  ·el re.ndim.iento miítim.o de la nueva inversión está su .. 

je�o a la tasa de interés mínima aceptable que determine la empresa 

para esta nueva inversión, q� en .este ejemplo fue del 20'fo.  

4 .  3.. 2 • Polil:icas de Crédito y Cobran za . 

Los objetivos de la polil:ica de crédito y cobranza s e  relacio -

nan bás.�camente con l a  demanda de los productos d e  la em¡nesa, con h 

inv ers ión en cuentaS por cobrar, y con el rie s go de incobra Cilidad G e  

l o s  c réditos . L á  relación es directa es decir, a l  aumenta r las  iacilida-

des de crédito, aumentan también l a  demanda, las ventas, la inv ers ión 

en cuentas por cobrar y el riesgo de incobrabil idad . Esto s ignüic a qu e 

las polil:icas. de crédito y cobranza deben e star bien refo rzadas po r estu-

d ios de optimización . 

Ya se ha analizado el impacto sobre la inversión en cuentas por 

cobrar al liberar las normas de crédito. 

Debido a que g eneralmente es la empresa quien impone deter-

minadas condiciones de crédito, debe cuidar con e s pecial atención al 

equilibrio entre el atractivo comercial y la r entabilidad de esas cond :-

ciones. En g eneral, las condic iones de c rédito son reflejo de las cos -

· 1 

' 1 
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tumbres de lo s dife rentes giro s o tipos de negoc io s . Sin emba rgo , una 

influenc ia muy importante es el carácter perecedero del producto , 

Por una parte, se encu entran periOdo s de pago muy co rtos por ej emplo, 

en productos lácteo s , p roductos de pana dería, alimentos enlatado s , 

etc . ,  y po r otra ,  s e  observan pla zo s  relativamente larg o s como en el 

caso de la construcc ión, maquinaria indu strial, ag rícola, etc . 

El plazo del c rédito, como ya se dijo , habitualmente e s afecta -

do por la s co stumb res del ramo, s in embargo, pu ede ser un medio efi-

c iente para afectar la demanda de los p roductos de la empres a .  

j Otro factor importante para e stablec e:.C las condiciones de e r é-

dito e s  el de s cuento por pronto pag o ,  que implica una tentativa de acele-

il 
rar las cobranza s .  Sin duda e sto s descuentos pueden eje rc er influencia 

sobre la demanda pero, para los efecto s de polil:icas ·de crédito y cobran-

= •  no deben cons iderar s e  como un medio para reducir lo s prec ios , La 

a c e l e rac ión d e  las cobranzas debe producir economías para compensar 

el co sto de lo s descu ento s .  

El cálculo del riesgo d e  las cuentas incobrable s ,  a s í  como las 

c ondic io ne s  de cr édito , deben planeárs e en el contexto. g eneral de las po-

l ihcas de c rédito y cob ran za . Como se verá más tarde, el estudio que 

s e  realice de cada cliente respecto de su solvencia; debe estar previsto 

con todas las po s ibles cons ecuencias en el contexto general de las polí-

ticas .de crédito y c o b ranzas. 
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Se deben efectuar cálculos s imilares a los d el ejemplo ar!te-

rior, introduc iendo facto res de riesgo po r cuentas incobrable s .  Su¡>Ón-

ga se que s e  están proyectando do s poliHcas de crédito para comparar-

las con la actual y poner e n  práctica l a  mejo r .  Lo s re sultados que s e  

e s p e ran de estas dos alternativas son: 

DETALLE 

Aumento d e  ventas 

Plazo medio de cob ranza 

Porc entaj e de cuentas 
incob r1!;.bl e s  

ACTUAL 

o 

mes 

1% 

Cuadro 4 . 4  

A B 

25'io 3 5 ·;1 

2 me s es 3 mes es 

3�c 6.-. 

Es decir, se sabe qu e con la polil:ica actu al el pla zo d., cobran-

za e s  de un mes y que a p roxi.rnadanH!nte el l �o de las ventas nunca e s  c o -

brado . C o n  l a  alternativa A ,  s e  es pera qu e a l  aumentar e l  plazo de ·cobro 

a dos mes e s ,  s e  incrementen las ventas en un 25%, al mismo tiempo que 

aumentaría el porc entaje de cu enta s incobrables al 3 <;'o .  

C o n  la alternativa B, e l  pla zo s e  amplia riá a 3 me s e s ,  con un 

incremento en ventas del 3 5 o/o  y hasta el 6'1; de cuentas incobrabl e s . 

Continuando con los dato s del ejem plo ant e rio r, se sabe q\!e la 

polil:ica A produciría un aumento en ventas del 25%, es .decir, se ven-

d erían un total d e  300, 000 unidades con un costo propo rc ional unitario 

;. . 
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de ·$8 . 60 y en c o sto total de ventas ·de $2 '580,  0 0 0 .  Po r tanto el 3-;'o que 

s e c alcula como riesgo por cuentas incobrables ocasiona una pérdida 

de $77, 400 ($2 '5 80, 000 x 0 . 03 ) .  

Con l a  polít ica actual se tiene u n  costo proporcional unitario 

de $9 con un co sto de ventas · por $2 ' 1 60,  000.  Las pérdidas que o c a s io -

nan las cuentas incob rable s  son d e  $2 1 , 600 (2 ' i 60, 000 x 0 ."0 1 ) ,  Por lo 

tanto el efecto. neto que ocasiona el ries go de las cuentas inc obrables ·de 

la alternativa "A", comparada con la polil: ica actual, es de $55 ,  800 

{ $77, 400 - $2 1 ,  600 ) .  Consecuentemente esta alternativa todav:lá. es ren-

table de acuerdo con lo siguiente: 

Rentacüida.d adicional 

EfectO .neto del riesgo 

P..enC i.::::-J .:.r;nto mi:""l.L-no rt::qL.ez-ido 
par� ;� _yz:·cber l2 invertJ iéil 

Dif e ren� ia. 

$ 1 80, 000 

(5 5,  800)  

s; 124, 200 

$ 5 0 , 000 

$ 74, 200 

Esta acte:rnativa proporciona una utilidad superior en $74, 200 

en re:ación al rendimiento m:iñirn.o r eq,.J.erido que fue calculado en el 

ejemplo anterio r ,  con base en la tasa de interés mfuirna aceptable (TIMA) 

de la nueva invers ión. 

La alternativa B produciría una venta total de 324, 000 unidades . 

- 14.3 -

Ha·ciendo cálculos s imilares se puede encontrar qu e para es e :vohlme" 

de ventas, el c o sto proporcional unitario se  redu c e  a $8 . 48 c o n  un c o s -

t o  d e  ventas por $2'747, 520 ( 8 .  48 x $324, 0 0 0 )  y que l a  r entabilidad 

adicional a s c iende a $252, 000 . Sin embargo, el 6% qu e se calcula c o -

m o  r ie s g o  por cuentas incobrable s  ocasiona una pérdida d e  $1 ó4, 85 1 

(2 1747, 5 20 x 0 . 0 6 ) .  Po r lo tanto, el efecto neto que ocasiona ei riesgo 

po r  cuentas incobrable s  de esta alternativa comparado con la polil:ica 

actual es de $ 1 43, 25 1 ( 1 64, 85 1 - 211, 600 ) .  Los resultados qu e se es pe-

ran son: 

Rentabilidad adicional $ 252, 000 

., Efecto neto del riesgo (1 43, 2 5 1 )  

Rendimiento mi:'"limO requerido 
para aprobar la invers ión 

Dife::encia. 

$ 1 0 8 , 749 

$ 1 0 1 ,  3 7 6  

$ 7 , 3 73 

El r endim iento mÚ1imo requerido fue calculado de manera s i -

milar, c o n  b a s e  en la T I M.I\.  d e  la inversión que :requ iere esta alternati-

va . 

De los resultados obtenidos se concluye que cualqu ie r a  de las 

dos alte rnativas mejora la polil:ica actual . 

Aunque es pos ible efectuar con mayor rigor los cálculos pa ra 

l 1 
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e stima r los efectos del riesgo que implica liberar las condiciones de 

c r édito, este método es uno de los más usuales . Sin embargo, existen 

otras fo rmas de calcular e s e  riesgo, cuya aplicac ión depende básica-

mente del criterio personal del empresario . 

La política gene ral de cobranza de una empresa. está determi-

nada po r los diferentes procedimiento s de cobro qu e apliqu e .  Estos 

proc edimientos pueden comprender reclamos por correo , llamadas te-

lefónica s ,  visitas personale s  y acciones legale s .  Una de las principales 

variables de la poli1:ica, es el monto que se gasta para. los procedimien-

tos de cobranza . Dentro de c iertos liínites , cuanto mayor sea la suma 

g a stada, menor s e rá la proporción de cuentas incobrables, y más breve
_ 

el plazo promedio de cobro . Sin embargo, la relación entre co sto y efi-

c iencia no es lineal . Prob3.blemente los· primeros gastos de cobranza. 

reduzcan poco el monto de las cuentas incobrables , a medida que ·se 

aamentan los gasto s ,  comienzan a tener un efecto significativo en este 

s entido , pero después de un cierto punto, los gastos que se sigan agre-

gando tienden a producir cada vez menos efectos sobre la  cobranza . 

La relac ión teórica entre el gasto y el porcentaj e de cuentas 

incobrables se muestra en la s iguiente fi�.1ra: 

· , 

$ 
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M 

pastas de 
cobranza 
¡ 

G ráfica 4. 5 

Cost.o s por 
incobra b l e s  

El nivel apropiado de gastos de cobranza implica nuevamente 

una suerte de equilibrio ,  esta vez, ent re el nivel de gastos  pcr un lado , 

y la reducción en el costo por cuentas incobrables por el o�ro . 

El punto M de la gráfica es el que interesa . 

En la mayoría de los casos,  las ventas probablemente s e  ve�n 

adversamente afectadas si la presión de cobranza se hace dema.s iado in-

tensa, por cuanto ello tenderá a irritar a. los clientes .  La reducc ión de 

las ventas debe ser  incorporada en el análisis previo como un factor más 

de costo . Aho ra, si el e sfuer zo de cobrll.nza tiene un efecto sobre el to -

tal de des cuentos que s e  conceden por pronto pago.  e ste factor tambi.fn de-
1 

be considerarse.  Aumentando la presiÓn_ de .cobranza, po r  eje:nplo, e s  

po sible que más .clientes hagan uso d e  lo s descu ento s por pronto pago . 

1 1 

1 1 
1 1 ; 
l 1 
1 
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4 . 3 . 3  Oto rgamiento del' C:: édito . 

Lu ego de hab e r  e s tabl ecido las política s generales, la empre-

sa debe evaluar a ca da candidato dispuesto a comprar a c r€dito , cons i-

d era ndo l a s  po s ibilidades de pérdida o atraso e� la cob ranza . 

L o s  proc edimiento s de evaluación de c r édito comprenden 

tres etapas : 

a) Obtene r info rmación sobre el cliente. 

b )  Evalua r  al cliente c on la Wo rmación obtenida . 

e) Toma r la dec is ión de c r éd ito , es dec ir, determinar el mon-

to y pla zo del c r édito entre otras condic ione s .  

Cna d e  las más convincentes fu entes d e  info rmac ión para la 

evaluac ión de c rédito s s on lo s estados contables qu e el proveedor ·puede 

pedir a sus clientes . Muchas empresas envían balanc e s a sus proveedo -

re� s in  oponer inco nvenient e s  mientras que otra s rehusan hacerlo . Exis 

te ha bitua lmente una co rreia c ión en.tre la negativa de pres entar bala.nces 

y la d e bil idad en la po sic ión financiera . Cuando e s  po s ible, e s  c o nv e -

niente obtener e stados c o ntables intermedio s ,  e s pec ialmente para em -

p r e s a s  de venta s estaciona l e s . Es innecesario acla r a r  que lo s balances 

auditado s son infinitamente superiores a lo s no auditado s .  Además de 

lo s e stado s contables ,  se pu eden ob.tene .r evaluaciones de c rédito por 

medio de agencias de Wormación. Las ag encias brindan a sus sucrip-

¡ .  tares las cla s ificaciones de crédito de un g ran número d e  negocio s .  In -
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dícan al analista de c r édito a proxin1ada:nente el patrÍ...."'11.0r..io neto , y u:;.a 

apreciac ión de la libertad del c r édito que puede dársele, desdé alta ha s -

ta limitada ' Estos info rmes contienen una b reve histo ria d e  l a  co:n?a -

fiÍa y sus pr inc ipales s o c io s  y dir ectivo s ,  la naturale za de la empre s a ,  

alguna _info rmación financ ie ra, etc . Otra fu ente importante de  info rmó. -

·c ión son lo s banco s .  l\fuchos de ésto s tienen g randes de¡Ja rta � e !lto s  d �  

c r édito, que como u n  s e rv icio más , practican v e r ificaciones d e  a r.t e c e • 
dentes para su s cliente s . Dado que los banc o s  e stán más fav o rableme::-

te dis
_
puesto s a intercambiar informac ión entre ellos que con firmas ·ca -

m e r c iales directamente , habitualmente es mejo r realiza r e s ta recolec-

ción de,inío rme s  a través d e  un banco y no directam ente . 

El int erc ambio de info rmación entre compañía s  que venden a 

un mismo cliente es otra fu ente de información . 

Por Último, aparte de las fuentes d e s c r ita s ,  la pro pia ex p e r ie!!_ 

c ía de la c ompañía con sus clientes � s  sumamente i.m.po rta nte . El e s t-1.1 -

dio histórico d e  la puntualidad d e  sus pagos incluyendo po s ib le s tend e :t -

c í a s  estacionales e s  Útil . L a  impo rtancia de e s to s  ülio rme s no radica 

sólamente en el capital s ino en las condicion es p ersonale s del m ismo . 

Con lo s estado s financ iero s .  el analista de c r édito pu ede de s a -

rrollar un e stud io con b a s e  en los iÍldic e.s íinanc�l.e ro s expu e sto s en el 

s e gundo capi1ulo . Sin emba rgo y como com plemento, s e  dic e q_ue el 

analista d�be considerar la s 5 " C "  del c r édito . 
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Carácter; 

Capacidad; 

Capital; 

Cola.teral; 

Condicion e s . 

El c a rác1:er se refiere a la probabilidad de que el cliente trata-

rá de cumplir sus obligacione s .  Este facto r es de considerable impa r -

ta::ocia ;:>arque toda transacción d e  c rédito supone una promesa d e  pago . 

Fre cuentemer.te se insiste en que el factor moral es el factor más im-

po rta.nte en una evaluac ión de c r édito . 

La capac idad d e b e  s er un juicio menos subjetivo de las po sibi- · 

l id a d e s  ¿el client e .  Los análisis de Í."ldic es financiero s ,  determ inan en 

buena medida, la capacidad d e  pago del client e .  

E l  capital mide la pos ic ión financiera g ene ral de l a  empresa me-

¿ ia nt e  un análisis de iÍldic e s  financ ie r o s  con atenc i6n e s pecial al capital 

contabl e .  

L o s  colaterales son los activ o s  que el cliente puede ofrec er c o -

mo g a rantía. del c r é¿ ito que s e  le extienda. 

Po r condicione s ,  se refiere al grado en que las tendenci.as eco·-

nómicas generales pueden impactar a la empresa, o bien, acontecimien-

to s e speciales en ciertas áreas de la ec onomía que pudieran afectar la 

� �· $ ..... � ........ »:a::;··==· 
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capacidad del client'< para cumplir con su s obligaciones . 1 

L a s  5 " C "  del c r édito repres entan los factores por los cuales 1 1 
s e  juzga el valor o riesgo del cliente como sujeto de c r édito . '1 1 

1 
1 

\ 

,i 

l 
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P R O B L E M A S  

1 ) .  Una fábrica produce plumas que s e  venden a $20 c/u; las 

ventas a c rédito han s ido de $5 1000, 000 en los últimos años co1;1 cobros 

en 30 días . El costo unita rio promedio de las 2 S O ,  QOO plumas al año es
�

. 

de $ 1 7 .  SO c/u, compuesto de $ 13 . 50 de costo fijo y $4 de costo variable 

(co sto marginal ) .  En vista de la c rec iente competenc ia, la fábrica está 

investigando la forma de ampliar su polil:ica de c rédito a 60 días . Con 

ésto espera incrementa r sus ventas a c r édito en un 3 0 %  para llegar a 

obtener $ó'SOO,  000,  s in conta r las cuentas incobrables . La fábrica tie-

ne t;.na tasa de interés mmima aceptable en cuentas por cobrar del 18% 

·y des ea saber s i  l e  conviene ampliar su c r édito . 

2 ) .  La fábrica de plumas del problema anterio r ha notado que 

su producto tiene muy buena aceptación en el me rcado y desea cambiar 

su polil:ica de c rédito pese a que tenga que s acrificar un porc entaje de 

. sus ventas a c rédito por L.;cobrables . 

El s iguier.te cuadro muestra la s dos opciones de crédito qu e 

tiene y desea s aber cuál de ellas le conviene adoptar .  

COXCEPTO ACT UAL A B 

Aumento de ventas 3 0"/o 40% 
Plazo medio de cobranza 1 mj!S 2 mes es · 3 meses 

Po rcentaje de cuentas 
incobrables l"'o 3 o/o 6o/o 

. - ,  -
lj 

1 
1 ¡  

1 
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3 ) .  Una empresa que rectifica motores para automóviles ha 

visto sus utilidades disminuir y por ello desea estudiar la forma de 

l iberar más su c rédito a clientes potenciales . 

La rectificac ión de c ada motor se cobra a $ 1 5 , 000 ir.clu: .. rencio 

la mano de obra, las refacc iones y una garantía de un año en' las pa rtes 1 1 
del moto r .  Las ventas a c rédito han s ido de _$7 '500,  000 (500 moto res)  ' 
con un Ines y medio para pagar.'tn promedio . Se piensa proloag: ar el · 

período a 3 mes e s ,  con lo que s e  e spera aumentar los ing reso s en un 

2 5 %  para llegar a $9 '375, 000 equivalente a 625 moto r e s  rectific.,dcs . 

.¡;:1 costo proporcional unitario de los 5 0 0  moto res es de $ D ,  5 00 

compuesto de $7, 000 de co sto variable y de $ó, 500 de costo lijo . 

La empresa tiene una t a s a  de interés múüma ac eptable del 20<;", 

en cuentas po r cob rar . 

¿ Es rentable para la em;:>resa liberar su c rédito ? 

4) . En el ejemplo de la fábrica de pluma s la empresa v ende 

$4' 67 5 ,  000 a c rédito anualmente, con un plazo medio de cobranza de do s 

meses, sin ofrec er descuento a .sus clientes por pronto pago antes del 

t érmino de los dos mes es .  La rotación anual de las cuentas por cobrar 

es igual a 6 veces . Por lo que el saldo medio a cobrar e s  de: 

$779, 167 ($4'675, 000/6 vec e s ) .  
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La fábrica �tenta modüicar su polilica de c rédito ofrec iendo 

a sus clientes un descuento del Z% por pronto pago hasta diez días,  ne-

to do s meses . Con esta nueva poliHca ,  se espera reducir el período de 

cob ranza en 3 0  diá.s y que el 5 0 %  de sus clientes aprovechen éstos des -

cuento s .  

¿ La fábrica podrá compensar el costo d e  los descuentos canee-

didos al acelerar sus cobranza s ?  La ta sa de interés m mima aceptable 

es del 1 8% en cuenta s por cobrar. 

5 ) .  Una fábrica calcula qu e durante el próximo año nec esitará 

$ :> 6 ' 0 0 0 ,  0 0 0  de efectivo . Calcula que el co sto de oportunidad de e stos 

fondo s es del ZO'fo, y que tendrá un costo de $4, 000 cada vez que tome 

una cantidad prestada o liquide alguna tenencia de valo re s .  

Detern1ine: 

a )  La necesidad diaria de efectivo.  

b )  La cantidad Óptima de efectivo . 

e) El saldo medio de efectivo . 

6 ) .  Una compañía que vende refacciones para automóviles notó 

que _el año anterior tuvo una importante c antidad de efectivo ocioso en 

caja, po r lo que, para este año espera conservar una cantidad óptima de 

$ 5 8 , 000,  el c o sto po r  la venta de valores es $35 0  y el costo de oportuni

dad de los fondos mantenido s en efectivo e s  del 25%. 

¿ Cuánto es la nec e s idad diaria de efectivo para esta compaf!.iá. ? 
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C .A S O 

FABRICA DE ZAPATOS "SUPER, S . A . "  

La fábrica d e  zapatos "Super, S . A . " fabrica una importante 

cantidad de zapatos para su rtir a la poblac ión de la c iudad de J-.íéxico y 

sus alrededores . E sta fábrica empezó hace 16 años con un pequeño 

negocio propiedad del liJI! , Qcl'l'ál03 10  y de su s hijo s,  donde se hac ían hua -

raches d e  llanta y composturas d e  zapatos . 

'\1> 
Su especialidad era la fabricación de huarache s ,  ya que tenían  

'$ 
pocas utilidades por las composturas de zapatos . En un prin.;ipio tenían 

que rec,orrer las tiendas para abastecerse de la suela de llanta y de l a s  

demás materias p r imas para la elabo ración de su proclucto . Al iric r e -

mentar s e  l a  producc i6n se hicieron de proveedo res que directan: ente 

les surtían al negocio las materias primas ,  tales c anto hil o ,  hebil la s ,  

cuero ,  clavos ,  pegamento, etc . 

Dos de lu s hijo s del Sr . González se encargaban de c o rta r el 

cuero para la suela del huarache y el cuero que cub re el hu a rache (éste 

s e  c o rta en tiras a u na determinada medida),  otro de sus hijos se enca r -

gaba d e  entrelazarlo, y el más chico de cose rlo y pegarlo a l a  suela . 

El hijo mayor y el Sr. Gor. ;:ále z se encargaban de ponerle las hebillas 

y de controlar el buen acabado de sus productos .  Todo s los hijos del 

Sr . González sabían hac e r  todo el trabajo y podían ocupar cualquier pues-

to en caso re que faltara· alguno de ellos .  

. . . .. .• ,. 

! 
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Para las co mposturas de los  zapatos tenían proveedo res de 

suela s ,  ·tacone s ,  clavos,  etc . ,  aunque en menor cantidad . Las campos -

turas eran e s p e c ialmente cambio d e  tacón, cambio d e  su ela y tacón o 

pequeñas reparaciones como el co s ido de alguna parte del zapato, o pin-

tarlo de otro color, etc . La venta de huaraches s e hac ían ilirectameri1:"e 

en el negocio ,  en donde los clientes se aba stecían de fuertes cantidades 

para distribu irlos posteriormente en la provincia y parte de la c iudad 

de Méxic o . En la compostura de zapato s  lo s clientes acudían al tall e r, 

o con un co sto adic ional se les podían tra er y llevar a su domic ilio , por 

lo regular cuando no s e  encont raban muy retirado s del nego c io . 

Darante los p rimero s cinco años se obtuvieron buenas utilida-

des,  princ ipalm e nte en la venta de huaraches ,  s in embargo , a pa rtir del 

S iguiente año _empe zaron a decaer las utilidades debidf:? a que se estaban 

faJ:> ricando mayo r ;..Úmero de zapato s en el mercado y el huarache estaba 

decayendo en su u s o .  

E l  S r .  Gon zál e z para mejorar l a  s ituac i6n d e  su taller dec idi6 

hacer nuevos tipo s  de huarache s ,  con dife rentes suelas y c:o menz6 a fa-

b r ica rlos con suelas de zapatos ,  ya que en e s e  tiempo no habián muchos 

en el mercado . Con esta novedad lo gró rr. ejorar sus utilidades,  aunque 

no las suficient e s  que se teníán prog ramada s .  En el décimo afio hubo un_ 

fuerte aumento en el prec io de la materia prima del huarache , y las ven-

tas apenas lograban compenr.ar los costo s .  En vista de la situaci6n tan 

c.ri'!:ica, el Sr. González dec idió que sería más conveniente establecer 

1 
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una peqUeña fábrica de zapato s ,'ya que co nta ban con an1pl ia ex pe r ie!lc ia 

en la compo stura de zapatos y era meno s tardado fabricar zapatos qu e 

huarache s . Para ello vendieron todo el equipo de produc c ión de hua r a -

che s ,  quedándo s e  c o n  l a s  princ ipa,les máquinas qu e podían s e rviri e s ;>a -

ra la fab ricación d e  zapato s . Cuando formaron l a  fábrica, l a  e stabl e -

c ieron como Sociedad Anónima, para ello se l e s  unieron otros fo.m il ia -

r e s  c o n  u n  pequeño c apital . A la sociedad s e_ le nombró: Fáb r ica • ·su -

per, S . A . " 

. Al Sr . Gonzál e z  lo eligieron pres idente a c a rgo del negoc io , ya 

que contaba con una g ran expe-rienc ia· y e ra muy bien conoc icÍo po r su ha -

bilida d .  --.El continuó con la misma pol ític a del antiguo neg o c io :  obte n e r  

un buen acabado del producto y venderlo al riguroso contado . Du ra :Ji: e 

el p r im e r  año s e  tuvo que hacer public idad en pequ e ña e-s c ala, pri.'lc ipal-

· mente ·en la c luda.d y en su s alrededo re s . Al final de es.e año Se? obt-..:'\·o 

una utilidad aceptable, pero no lo suficiente po r lo que s e  tuvo que hac e r  

u n  e studio de m ercado pa ra cono c er l a  dcn1anda y tambiér. s e  e stabl ec i6 

un almacén en una zona e stratégica de la c iudad para pod e r  su rtir con 

mayor íac ü idad a su s clientes mayorista s .  

Du rante lo s siguientes c inco años s e  obtuvieron fue rt e s  util ida -

_des, pero lo c aracte rístico de e sta fáb rica e s  que s eguían vendiendo al 

riguro so contado . Salvo en raras exc epc ione s vendía a c rédito , y por 

esta ra zón se  perdián mu chos clientes que lo solic itaban. 



- 1 5 6  -

' ·  

Al siguiente año la competencia s e  hizo m á s  düícil y l a  mate-

:da prima aumentó de precio, lo que ocasionó una baja en las utilidades, 

?O r lo que· en una junta los s o c ios aco rdaron qu e s e r ía conveniente em-

?c zar a dar c r édito , ya que otras compañías lo e staban haciendo . El 
. 

Sr . González acc e dió y empezÓ a dar c rédito; al término del año s e  lo-

g ra ron aumentar las utilidade s .  El c rédito fue e s pec ialmente para un 

g ru ¡><>  escogido de cliente s . 

En e s e  momento el Sr.  González deseó valorar los resultado s 

del cambio de polil:ic a ,  para poder tener una base y poder decidir si de-

b fa continuar dando c rédito b ajo la s mismas condiciones , si las debía. 

ampliar o restring ir .  Los clientes de la fábrica eran por lo general 

g e :1te de e s c asos recurs o s .  El almacén, s ituado en una zona e st�atégi-

ca de la ciudad, había ope rado du rante los Últimos 6 año s .  El año .en 

que entró fa nueva polil:ic:a de c rédito hubo otro s cambios notorio s  en 

lo s s istemas de ope ración. 

a) Si u sted fuera el Sr.  González, ¿ qué dato s de lo s estados de 

resultado s y del Balance g ene ral pediría. al contador para ayuda r s e  a te -

mar una dec isión sobre la polil:ica de crédito ? 

b) Suponiendo qu e s e  tuvieran a la mano lo s dato s que u sted s o -

lic itó e n  e l  inciso anterio r .  ¿ Qu é  estudios analil:ic o s  ha ría antes de te -

ma.r una decisión? 

e ) · ¿  Cuáles son las limitaciones principales que probablemente 
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tendrÍa en los dos incis o s  anteriores ? 

d) ¿ Qu é  otros factores influirán ? 

¡ -1 � 

1 l 
J 
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C A P I T U L O  V 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

5 . 1 EL FINANCIAMIENTO VIA CAPITAL PROPIO 
O RECURSOS PRESTA DOS. 

5 . 2  EL CREDITO A CORTO PLAZO . 

5 .  3 EL CREDITO A MEDIANO PLAZO • 

5 . 4  EL FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO. 

EL FINANCIAMIENTO VIA CAPITAL PROPIO O RECURSOS 
PRESTADOS. 

5 .  1 . 1  Costo de Capital de lo s Distintos Recurso s .  

E l  costo d e  capital e s  u n  tema d e  s ingular imJ><? rtancia para 

l a s  empresas de hoy en día.; si una invers i6n ofrec e  un rendirr.iento 

mayor que el co sto de capital, vale la pena hac erla si no, debe recha-

za rse.  El costo de capital se -utiliza además como el porcentaje de 

d e s cuento en la f6rmula del valor Actual Neto y además s irve como 

m edida de la efectividad de las e structuras financieras de las empre-

sas . 

. o  

El costo 'de capital para una compañía es una tasa mfuima de 

d e s cuento en ias dec isiones de inve r s i6n. Si el rendimiento de la in-

v e rs i6n es�arriba de"'esta tasa, sign�:fica que contribuye a elevar el 

valo r financiero de la empres a, en caso contrario, hará descem:ier su 

valor. 
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Para calcular el costo de capital de una firma s e  emplean e a -

ti.rnaciones; e stas estrrnaciones pa rten d e  l a o  supo s iciones que se ha-

c e n  sob re l o s  co sto s d e  cada uno de l o s  recursos que componen el ca 

pital . 

El costo de lo s recursos prestado s, por ejemplo , se puede o!! 

tener sope sando el valor financiero en el tiempo de los inte reses qu e 

.. 
se deben pagar, el futuro pa

.
go del principal del préstamo, etc . cont;:oa 

·el valo r de la cantidad que se rec ibe corno monto en un princ ipio . 

. . 
Por otra parte, 

·
el co sto de los recurs o s  propios es netamente 

un ce sto de o po rtunidad que lo definen las alternativas de inve r s i6n 

que tiene el empresario, obviamente d�l mismo tipo de riesgo . De la 

cornbinac i6n de e sto s dos costos, el de los recursos p restado s  y pro -

pios a e obtiene · el  costo de capital cle 1: con¡pañía, qt4C e;; u¡¡ cvsto 

que engloba a los otros ·do s .  

En este capitulo s e  tratarán l a s  características d e  los fondos 

con los que se financia la empresa, fondo s propios y fondo s ajeno s ,  

una d e  e sta s c a racte rísticas e s  e l  costo d e  capital. 

5 . 1 . 2  .Dife rencias entre Recu r s o s  Propios y Ajeno s .  

Las diferenc-ias entre los recursos propios y ajenos s e  trata -

rán desde tres punto s de vista: el co sto, el riesgo y la s ventajas fis ca 

les . 
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a )  Costo . - 'La diferenc ia más importante en costo que se pre-

s enta con los recu r s o s  propios es que a éstos no s e  les carga :intere-

ses; lo contrario pasa con los recu r s o s  ajeno s ,  los qu e sí cuestan un 

"x" :interés , que puede s e r  deduc ido de las utilidades obtenidas en el 

transcu rso en el que se hayan empleado . 

b) Ries go . - Con respecto al riesgo, los recursos propios 

afrontan uno mayor que el de los recu r s o s  prestado s ,  dado que el pro 

pietario d e  un activo se responsabiliza po r las pérdidas que éste o c a -

s io ne; no así en lo s recursos prestad_o&,  donde el  ac re edor de ellos 

puede reclama r su pago , a través inclu so d e  la realización del activo . 

El ac ::-eedo r  o fuente de los recu r s o s  prestados i.""lcurre en un riesgo, 

el de no obtener el pago completo de la deuda que otorg6, pero siem-

pre e s  meno r que el del propietario quien debe responder al a c reedor 

por el reembolso de su dinero . 

e )  Ventajas fiscales . - Desde el punto de vista fiscal es prefe-

rible util iza r ca pital ajeno . E sto se debe a que lo a intere s e s  d e  un 

préstamo se pueden des contar d e  ias util idades para fines de impu e s -

t o s ,  no a s i lo s  dividendos otorgado s a los propietario s d e l  negocio c o -

m o COI;npen�aci6n a l  U S O  de l o s  recu r S O S  • 

Por lo anterio r, s e  puede conéluir que es necesario hac e r  una 

evaluaci6n C:,; los dos tipos de c apital, y dete rminar qué comb:inaci6n 

tiene menores costos y riesgos, tomando en cuenta las restricciones 
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que se pres entan. 

5 . l . 3 Dife rencias entre los Recu r s o s  Prestados a Distintos Pl� zo s . 

Los recursos prestados a distinto s plazos hnplican diferenC ias 

en co sto y ries go . 

a) Co¡;to , - El co 1to, repres entado en pa rte po r el interés que 

se va a pagar por los recur ao �que se solic itaron, generaL"Tiente es 

nay? :r a mayor pla�o w 

b) �iesgo . - Cua:r:�do un banco conc ede un préstamo a diferentes 

pla zo s ,  la instituciór: corre el ri:=sgo de que el deudo r no pueda pagar 

y q•2e ést::! �o recupere su dL'le:ro ínteg ramente; -e;l riesgo se torna ma. -

yo-:::., generalm�nte,. cuanto mayor s ea el período en el que lo s recur-

.; o e  se hayen . con1.prometidoS .. 

5 .  2 CREDI'!"O A CORTO PLAZO 

Existe "una gran v-ariedad de c réditos a co rto plazo a dis po s i-

c ión de !a er::-1presa, en este t�ma s e  estudiarán lOs prLT:tc ipales,  co:nsi 

de randa sus ca ract&r:Ístícs.s rr1:=.s relevantes . 

El crédito a co rto plazo se defL1e como 1-:-s deudas a pagarse 

en un año o meno s .  

5 .  z .  1 C r é�dito Ivlercantil. 

El crédito mercantil constituye 1¡¡ categoría más impo rtante 

del c rédito a corto pla zo; el c r édito mercantil es una fuente e s pontá-

. ¡  

¡ 
¡ ' 

1 
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nea de financiamiento que surge de transacciones comerciales ordin� 

ria a .  A pe sar d e  que el c rédito mercantil no tenga el mismo vo�umen 

en pe so s que otras formas de c rédito, practicamente todas las comp� 

ñías hacen uso de él. 

El crédito m e rcantil e s  "un crédito a co rto plazo extendido por 

el proveedor a un c omprado r en c onjunc ión, en la compra de bienes 

para su reventa final" ( 1 ) ,  Al restringir esta definición a crédito a 

c o rto plazo, s e intentan o�itir los arreglos para las compras de ma 

quinaria y equipo en que trpicamente · s e  concede c rédito por un perío -

do mayo r .  A l  señala r "para su r eventa final", s e  está excluyendo el 

c réd ito al consumidor, esto es,  el c rédito proporcionado por un deta-

Uista al consumidor para la compra de bienes . 

La s compañiás qu e po s een una holgura en los recurso s que m� 

nejan, g eneralmente ponen una parte de ese dine ro a dis po s ic ión de su 

clientela a través del c rédito m ercantil, pues proporc ionando c rédito 

cuando s e  requiere, las firmas es pe ran que sus clientes les sean con-

v enienteme nte leale s .  

5 . 2 . 2  Formas de oto rgar el Crédito Mercantil . 

a) La Cuenta Abierta . - La forma más generalizada de canee-

der el crédito m e rcantil es a través de la cuenta abie rta y cons iste en
. 

que el vendedor r emite las mercanc ía s  al comprador junto con una fa.=_ 

tura que indica lo que se le envía , el monto total y las condiciones de 

( 1 ) .  Según Robert W. Johnson en "Adrnini.atraci6n Financiera" 
3a . Edici6n p .  350.  
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pago . El comprador nó firma ningún instrum
_
ento formal que expr e s e . 

la suma que se le debe al vendedo r .  El vendedor oto rga c r édito sdb re 

la base de una investigación acerca de la capacidad financ iera del 

cliente . 

b ) · El Paga r é . - Otra manera de instrumentalizar el crédito e s  

documentándolo con u n  pa gar é .  Un pagaré e s  .una promesa incondic iE_ 
.. 

nal e sc rita, hecha por una persona (comprador) a otra (proveedo r)  que 

deberá s er pagada a la pres entación o a un tiempo espec ificado . 

Es costumbre usar pagarés cuando s e  d e s ea tener un reconoci 
' . . 

·miento fo rmal de la deuda y establecer con cierta prec isión la Íecha 

en que ésta deberá s e r  pagada . Para ello , se sol ic ita al cliente que 

firrne uno o más pagarés que evidencian el monto de su com pron>is o . 

e} La Aceptación Comercial . - Las aceptaciones son otra fo r -

m a  a través d e  la cual un deudor reconoce formalmente la suma que 

adeuda . Según este proc edimi�nto, el vendedor ,"nvi"a una letra al 

comprador solic itándole pagar en determinada fecha.. El vendedor no 

manda la mer�anci"a s ino has-ta qu e el comprador logre la aceptac ión de 

ll' letra, al "acepta r s e "  la letra, el comprado r obtiene de un banco , o 

de alguna otra instituc-ión de prestigio, el res paldo en el pa go del do-

cumento a su venc imiento . Luego de "ac eptada " . - l a  letra· s e  transío r -

m a  en una ac eptación come rcial; s i  l a  aceptac ión es negociabl e, e l  ven-

dedor de las mercanc iá s  puede descontarla en un banco antes de su 

' 1 
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v encimiento , recibier;do inmediatamente por ella un po rcentaje de los 

fondo s que ampa ra . Al término de la letra, el tenedor la podrá pre-

s enta r al banco des ignado para su cobro . 

d) Los Descu ento s . - Es u sual o b s ervar que al c r édito mercan-

til se le acompaña con otras formas de incentivar a las ventas como 

s o n  lo s descuento s ;  entre estos se encuentran: los descuentos por pro!! 

to pago, lo s d e s cu entos estac ional es; los des cuentos comerciales y los 

descuentos po r  cantidad . 

D e s cuentos _por Pronto Pa go . - Son los que se realizan sobre 

el precio de la factura debido al pago en efectivo de una mercanc:iá an-

tes de una fecha liínit e .  

Des cuentos Estacional es . - Esto s descu entos están diseñados 

pa ra impulsar a los comprado r e s  a enviar sus pedido s d e  mercanciá.s 

antes de los períodos cri1:icos de aumento en las venta s, de tal forma 

que el proveedor pueda satisfa c e r  su mercado y conformar su s activi-

dades de producción y distribuc ión de la m ejor forma po s ible . 

Descuento s Comerciales . - Son los porc entajes de reducción 

sobre el precio de factUración proporcionado por las firmas a lo s dife-

rentes niveles de distribución. Po r ejemplo, si ;Jn fa bricante ofrece 

d e scuentos del 40 -20'}', sobre sus precios de lista o de f�ctura, s ignifi-

ca que el -:Jctallista pagará al mayorista $0 . 60 por cada peso vendido 

( $ 1 . 00 menos 40"/o) y que el mayorista pagará al fabricante $0 . 48 de 

1 6 5  

l o s  $0 . 60 ($0.  ó O  menos 20%) . 

D e scuentos por cantida d . - Son un po rc iento de reducción sobr e 

el precio de factu ración conc.edido en la compra de una cantidad mínj� 

ma de un artículo . Así pues, podría concede r s e  un descu ento del 4"'c 

;;; un comprador que compre al menos un millar de unidades de U:l d e -

te rminado producto . 

e) Período trans cu.rrido antes del primer pago . - En ciertas 
ii> 

transac c iones comerciales el vendedor otorga al comprado r un " pe -

ríodo de g racia" antes de que pague toda su cuenta o comienc e a pa g a r -

l a ,  esto s e  hace con el oojeto de brindar al comprador mayores facili-

dades y hacer más atra ctiva la v enta de un p roducto o s e rvicio . 

5 .  2. .  3 El C:;:édito Banca río a Co rto Pla zo . 

Los c réCito s bancarios a co rto plazo que se conceden más fre-

cuentemente son: Lo s d e s cuentos me rcantile s ,.  lOs préstarnvs directo s .  

l e s  préstamos dir ecto.:s c o n  colaterales y l o s  c r éditos con-te r c i3. l e s ;  lo s 

qu e s e  trata rán a c ontinu a c ión espec ificando s u s  caracte¡-Ísti..:::a s  más 

sobresalientes � 

3.) El Descuento Mercantil . ·- Este tipo de c rédito se deÍi..1e como 

"La operaci6n de c r�dito qu e cous i
'
stc en ia aciquisi� iSn ¿e 1� pro?i·-·C.Hl, 

por parte del tomador (banco) de un til:ulo de c r édito ( e s pecialmente le-

tras de cambio) a ca:t.·go de un te¡-c e:-o de que e s  tit:'.J.la r el descontata-

rio (cliente) contra anticipo de su valor, descontando en ese momento 
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dete rminada cantidad por conc epto de interes es , calculados sobr e el 

valor nominal del titulo y po r  los día s  q;,e median entre la fecha en 

que se lleva a cabo la ope rac ión de d e s cu ento y la fecha de vencimien-

to del título d escontado . "  ( 1 ). Los descuentos comerciales se dan prfn-

c ipalmente en términos de 90 a 1 80 diás y has ta un año . 

b )  El Préstamo Directo . - Este c rédito s e  define como "La ope-

ra c ión que consiste en facilitar cierta c antidad de dinero a una p e r s o -

na llamada p re statario , mediante la íirma de un pagar é  e n  el que s e  

obliga a devolver en u:1a fecha. determinada la cantidad recibida y a 

pa ga r  l o s  intereses c o r r e s pondientes. " ( 2 ). Este tipo de c l.'"éditos s e  

dan en térmirlo s d e  3 0 ,  óO, 9 0  y 1 80 día s .  

e )  El Pr éstamo D�rec�o con Colat-eral . - Consiste en otorga r  a 

una persona llamada pre statario:r una c antidad equivalente a un tanto 

po r  c iento d·.:ü valor nom L.-:a.l de un titulo de crédito (let ra s de cambio 

O pa ga rés ) ,  que como g a ra ntla. entrega su firma en un pag a ré . El tér-

m ino c olate ral no tiene una defin ic i6n contable prec isa, se cons idera 

como u n  s inónimo de garantía y como tal se define diciendo: co late l.'"al 

de un c r édito es el suministro po r parte del deudor de una fuente de 

ing r e s o s  que s ea suiiciente pa ra amortizar el c rédito y sus acc e s o r io s  

( 3) . Este tipo d e  préstamos también s e da d e  30 ,  60 , 9 0  y 1 8 0  d iá s ,  y 

s e  us an en l a s  o pe racio n es de compra -ve nta de mercanciás realizada s 

por com erc ia nte s  yjo producto re s .  

( l )  Fuente: Catálogo "SERFlN" 
(2)  Ibídem .  
( 3 ) Ibidem . 

-- -r - -
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d) Crédito Comercial.- "Es el c ontrato de apertura d� c rédi-

t o  es pec ial por medio del cual el banco s e  obl ig a por cuenta d e  u n  

comprador a paga r a un vendedor una suma determinada d e dine ro 

dentro d e u¡¡ plazo también determinado y m ediante la entrega de do-

cumentos que demu e stren el embarque de dete rminadas mercanc ía s .  

A la llegada: d e  los documen!¡fs o la s me rcahc ía s , e l  c omprador que 

solic it6 el crédito se obliga a su vez a pagar su importe más l o s  g a s -

tos
. 

e st1pulados . "  ( 1 ) .  

E st e  tipo d e  p réstamo s se usa para· e l  fomento d e  la exporta -

c i6� de'prod';lctos m2.m.:�acturado s . 

e) El Pr:éstamc F=¿ndario . - El prés ta.-nc- prencia rio s e  define 

r- (::-mo. '2.n.c. ope.r�-:: iGü. dé c cf·.:!.ito mediantE: la cual se presta a una pe:-so-

na. Ú�mada p!'eota�:=. rio, <Hi.G cantidad de dineio equ ivalente a un. tanto 

;_)r.r ci-:�!!to Ce!. va.lo r d& l.!le rca :n.:: ías ,  valo res mo bilia r io s O c :rééitos en 

libros que el propio prestatc. rio da en g a rant ía ,  oto rgando éste además 

un paga ré, en el qu e se obliga a devolv e r  a una fecha· determinada la 

cantidad r ec ibida y a pagar lo s interes e s  c o r respondiente s .  

Para la empresa el préstaJno pr end:\ rio constituy e unil fu ent� 

impo rtante de recu rs o s , y-a qu e al abastec e r s e· de materia s  p rima s , 
mate rial e s  directos, u otro s ,  en época propicia para ello, cuando no 

dispone de los recursos suficientes,  pu ede ir pignorando las part ida s 

que vaya adquiriendo para así obtener el c r édito . Se entiende por 

pig nora nci6n, el acto po r  el cual e l  pr estatario hace entrega de l o s  

( 1 )  Fue"nte : Catálogo "SERFIN" 

\ \ 
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bienes o documentos qu e ga rantizan la operación como garantía del 

préstamo . 

La l ey auto riza a los bancos a oto rga r p r éstamos prendarios 

a plazos máximo s de 180 días sus c eptibles de renova r s e  una o más 

vece s ,  ha sta un año sin embargo,  lo indicado es fijar el plazo que la 

propia ope ración reclame dada su natura le za , aún acudiendo a la reno -

vación cuando la s c ircunstancias justifiquen un pla zo superior a 1 80 

d ía s .  

5 . 2 . 4  Formas d e  Conc e s ión del Crédito Bancario . 

a) La Lfuea de Crédito . - Una lmea de c r édito (préstamo ) es un 

c o nvenio info rmal entre un banco y u� c l ient e  con res pecto a una suma 

total de c rédito, que el banco le pe rmitirá obtener en cualquie r mome_!! 

to .. Las líneas de c r édito se e s tablec en por un año y están sujetas a 

r enovación al cabo del anismo . Frecuentemente la renovación d-e esta 

lfuea de c rédito s e produce luego qu e el banco recibe un nuevo balance 

general auditado y tiene opo rtunidad de controla r la evolución de su 

deudor. 

Por ejemplo, si las nec e s idade s  de endeudamiento para el pró -

ximo año se e s timaran en $ 800, 000, la empresa pudie ra solicitar una 

lmea de c rédito de $- 1 '000,  0 0 0  para tener �n cier!:o margen ds s eguri

dad. El que e l  banco acceda o no a e s ta solic itud dependerá desde 

luego de
-
la evaluación que se tenga- de la empre s a .  En caso de ac eptar, 

--- � 
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la emp r e s a  pued e tomar pr e stado a corto pla zo, habitua lmente a 90 

d ía s ,  ha s ta $1 '000,  000.  

b)  Préstamos Garantizado s y Préstamo s no Garant i zado s . -

Un pré.starr .. o garantizado e s  u n  pré stamo proteg�do po r el g rao;.·ame� ¿e 

c ie rta s partidas es ped t\<'11 �  <l�l aeHvo . Si el deudor no cumple con sus 

i 

l ' 1 1 1 
1 

oblig a c ione s ,  el ac reedo r puede disponer del activo g ravado . 

.. 
Si las partida s del activo s o"n insuficientes pa ra satisfa c e r la s 

r eclamaciones de lo s  ac r e edo r e s  g a rantiza do s .  éstos de·ben con1?artir 

cual,quier activo r emanente con los ac re edo r es no ga rant i zado s ,  s eg•1:� 

la extens ión de su s de�das no satj sfecha s .  En. realidad la protecc ión 

pa.:r-2. los 2.c :r·eedores depe nde principalmente de l a s  utilid a d e s :  cuando -

el activo no puede producir util idades adecuadas pa ra llenar las oblig a -

civr.c s ,.  s u  p�-=c i0 d e  liqu idación no re sulta suficiente pa ra cub rir l o  que 

:fa lt5. de pag2. r de la deuda . 

e) Saldo de Compensación o Reciprocidad . - Además de c o b r a r  

inte �e s es p o r  los p r é stc..mo e ,  e n  algunos c a sos l o s  banc o s  r equie r en 

que el deudor mantenga saldos d-e depósito s en cuenta c o r rie:1te, en una 

det:a :r-;.:;.:5.::.a.da. proporc i6n1 ya s ea d el rr�.'Jnto del préstamo o de l n1.onto 

del coE·1promiso de c r édito . El s2.ldo de cornpensa ci6n req� e rido varía 

s e gún el banco y el c l ie nte, p o r  lo g ene ral e s  del 15 al 20'ro del monto 

total del crédito . 

El saldo de compensaci6n puede aumentar la po s ic ió n  de liquidez 1 1 
J 
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del cliente desde .. el punto dé vista del banco . Como último recurso, 

el banco podriá ejercer sus derechos l egales de compensaci6n y utili-

za r ese saldo para cobrar s e  el préstamo o una porci6n del m.l,smo . 

d) Depu rac ión de la Deuda . - Cuando un banco concede un créd(. 

to, muy pos iblemente s olicitará a sus clientes que "depuren" sus deu-

das cada año . Es decir, el banco reque rirá de. ellos que salden toda 

la deuda que tienen con él por uno o más me s e s  durante cada. año . E s -

t e  período d e  depuración es una prueba para e l  banco de que s e  está 

.usando s,:, dinero solamente pa r
.
a expan s iones e stacionales . Si se está 

imposibilitando para depurar la deuda., el banco tendrá buenas ra zones 

para. cr eer que sus fondos e stán s iendo usados como parte permanente 

de la. estructura. de capital de la empres a. .  En tal caso, el banco prob� 

blemente sugerirá bu scar otra s .fuentes de fondos para capital fijo y 

que se des cans e en el banco para necesidades esta c ionales únicamente . 

5 .  3 CREDITO A MEDIANO PLAZO 

Cuando se obtiene c rédito a co rto plazo, normalmente se usa 

para financiar una acumulaci6n de inventario s ,  cuentas por cobrar, o 

d� rante las declinaciones c íclicas en las que se reduc en .inventarios o 
s e  cobran cuentas po r cobrar, para obtener efectivo y pagar a. provee -

do res .  

E l  crédito a mediano plazo s e  solicita. p�incipalmente para 

cubrir necesidadl¡ls más permanentes de recursos tale s  como adquis i-

c iane a de bienes de uso y el consiguiente aumento en activ.o corriente 

.................. --���--�� ��� 
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proveniente de ampliaciones de es·e tipo . 

Se c onsidera el c rédito a mediano plazo a aquél .que se obtiene 

de 1 a 3 año s . 

Los bancos � las financieras que están relacionados con el 

crédito a. mediano pla zo se encuentran más intere sados en lo s ing re -

so s potenciales del negocio qu e en el análisis del balanc e g eneral, <: o 
� 

mo s e  hac e  en el c a s o  de un pos ible préstamo a co rto pla zo . Su aten-

c�6n se enfoca. en la habilidad de la ernpresa para g enerar efectivo a 

largo pla zo, por lo que el potencial de ingresos s e  convierte en la. pr� 

c ipal 
-�

arantía para el préstamo . 

Dentro de los créditos a mediano plazo s e  tratarán: el arrenda -

miento financiero, los c r éditos de habilitac i6n y avío y los préstamo s 

refacciona.rio s .  

5 .  3 .  1 Arrendarniento Financ iero . 

Un a rr endamiento es un "arreglo contractual mediante el cual 

el propietario (Arrendador), permite a. otra parte {Arrendatario ) ,  em

plear los s ervicios de la. propiedad durante un período �s pecificado po r 

el arrendador "  ( 1 ) .  

E l  Arrendamiento Financiero debe incluir los siguientes as pec -

to s :  

1 .  E l  período- d e  arrendamiento, durante e l  cual e l  contrato es 

( l )  ·Tomando de la tesis "Crédito s Refacciona r io s  y Ha.bilitac i6n o Avío" 

de Gera rdo Rodríguez ·Gaona . 
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irrevocable . 

2 . La s rentas que debe .cumplir el a r rendata rio . 

do . 

3 .  La opc ión de compra final o la opc ión de continua r a rrenda.!!;·· 

4 .  La e stipulac i6n de la parte que cub rirá lo s gasto s de mante-
nirniento y repa ra c ion es , iznpuestos de importac ión, s egu ro s ,  etc .  

En el contrato de a rrendamiento financ iera, e l  arrendador s e 
obliga a entregar un bien mue ble o ínmu eble de su propiedad durante un 
plazo pr eviamente pactado, al final del cual, -deberá trasladar su cio -
minio a la otra parte a un precio que se haya establec ido en el propio 
c o ntrato ,  o bien a vol-vérs ela a rentar _a cambio de una renta meno r .  

Existen distintas modalidades de arr endamientos fin2.nc ieros , 
las ma s frecuentes S,Jn: 

a) El _.1\rrendarnien�o l'ieto .. - El �rrendamiento net? es aquel en 
el que s e estipula que el arrenda ta rio cubre todos lo s gastos inherentes 
al a p rovechamiento del bien, ta les corno los gasto s  de instalac ión, de 
seguro, de mantenimiento. etc . Esta es la modalidad más s eguida en 

1 1 .l 
Méxic o . 

b) El Árrendamiento Global. - El a rrendamiento global es aquel 
en el qu e todos lo s gasto s antes m enc iopa dos son por cuenta del a r ren7 
dado r y están comprendido s d entro del monto de la s rentas pactadas; 
el contrato de arrendamiento de computadoras electr6nicas usualmente 
cubre ca rgo s po r  s e rvic ios, además d e  los cargos normale s .  

l 
1 ! 
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e )  El Arrendamiento Total . - El a rrendamiento total ,
· 

es a quel 

que pe rmite al a r r endador recuperar con la s renta s pactadas en el 

plazo d eterminado el co sto total del a ctiva a rrendado más el int e r és 

del ca pita ! invertido . 

. 5 .  3 .  Z El Crédito Refacc ionari.9 ( l )  . ., 
El c rédito refa� c io na rio es una ope rac ión de c rédito n1ediante 

la cual un banco se o bl iga a poner una suma. de din e ro a d i s p o s ic ión d e  
una per son2., p�'!'a qut. hag5.. u :; v  del c r édito c onc edido en � a  forr:i.a,  l o s  
t¿rminos y condic!cnes convenidos en un contrato de apern.. ra de e ré-
dito . ."\�_ue pa ra .tal efecto h a  de c el ebra r s e, quedando obliga¿o a r e s  t i -

tuir al banco la suma q u e  e stipula e l  contrato y· a pag a rl e  l o s  inte res e s ,.  
prestacic:les, gast·� s y cOrnisiones que s e pacten o estipu l e n en ci icf:.o 
contrato . Los = :-�ditcs re!accionarios están destinados a1 f\.) n1ento de 
lñ prociu.o::c i:5x: o tr.::.�.l5fc.. ::-mación de bienes ag rícola s : ii'1dustria.!�s , etc . 

El plazo de c r éditb, de acue rdo con el a rtículo l i  cie la L e y  

Ge::e:-al de Institc.ciones �e C!"édito y Organizaciones Au:.,dlia re s , no 
debe exc eder ci.e 1 5  años , debiendo pacta r s e  el re embo lso por c.morti-
za c ió:ri p:!"opo rc iona i  en pla zos no mayo res de un año c ada uno . 

5 . 3 .  3 EJ Créd ito ¿e S:. b il ita. c ió:..:. o .Avío .. 

El préstamo de habilitac ión o avío ,  al igual qu e el refa c c iona-

río, e s  una o pe rac ión. de c rédito, por la que el banco s e  o bl iga a p0;1er 
una suma de dine ro a dispo s ic ión de una pe rsona fís ica o n1o ral ,  pa ra 
qu e ésta haga u s o  del c r édito c onc edido en la forma, términos r co ndi
( 1 ) ,  Tomado de la te � is "El cr édito como el emento fundamental en "el financ iamiento de las empresas", de Fidel Be ce rra García 

. ·.., . -�l· ··· ·.· 
. l 

. . .  J 
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c ienes �onven.ido s en un co ntrato de apertura de crédito que para tal 

efecto debe· c elebra rse,  quedando obligado el acreditado a re s t ituir al 

banco los inter e s e s ,  p;esta c iones, gastos y comis iones q�e se pacten 

o estipulen en dicho contrato, de acuerdo con el a rtículo 29 de la L�y 

General de Til:ulos y Operac io nes de C rédito . 

El de stino de e ste c rédito es la adquisic ión de materias prima s , 
el pago d e l o s  jorna l e s ,  sal ario s y ga sto s directo s de e..;:plotac ión indis _ 

pensable a p ara lo s fines de la empre s a .  En r e sumen, rob·J sboc e el ac-

tivo circulante de la en;presa, aumentando el capfral d e  trabajo . 

El pla :oo de. este c r édito, d e · acuerdo con el artículo 1 1  de la L ey 

General de Instituciones de Crédito y Organizacion�s Auxil ia r e s ,  no po-

drá exceder d e  2 año s .  

5 . 4  FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZ O  

E l  financ iamiento a la rgo plazo de una empre sa s e  ¡:>uede hac e r  

c o n  recu rsos propios o ajenos; lo s  recu r s o s  propios lo s constituyen l<?.. s 

aportac ion e s  de los dueño s ,  ya s ea en efectivo, terrenos , edific ios ,  etc . 

Y aquella parte de ut ilidades retenidas que s e  reinvertirán . Mientra s  

que los recu r s o s  aj enos son todas aquellas c o ntribuciones hechas por 

los acreedores, de cuya constancia puede ser testigo un s impl e  pagaré, 

o una emis ión d e  obligac iones convertibles, instrumento s , esto s ú!ti-

mas, que suponen la existencia de ,;_n mercado de' valo re s  sofisticado , 

A continuac i6n se res effan algunas de laa características más 
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iinportantes del financiamiento a la rgo plazo con recu rsos propio s  y 

con recursos pres tado s . 
5 .  4. 1 Fi.-,.anciamiento con Capital Prooio . 

El fina.:nciamicnto con c apital propio o .recur s o s propios pueCe 

hac er s e  de dos manera s : 

1 .  A través de la recaudac ión de recurso s ent re los actual e s 
-¡. 

o futu r o s  propietarios de una ernp r e s a ,  donde s6lo obre como c o r,sta n -

c ia  de la a portac ión, l a  esc ritu ra constitutiva o e l  acta d e  aumento de 

ca pital . 
2 .  _:.._ tra·•·és del meo-cado de valo r es , mediante la emis ión de 

títulos de: c rédito � también llamados título s de valor, come son la s a c -

e ion es c omunesJ convertible s :  etc . 

5 . 4 . Z Fiilanc iainiento con Capitai Ajeno . 

Se encuentran dentio de este rubro io s p r é stamo s hipo tecarios 

indu strial es, donde lo s recu ::: sos s e obtienen de institucio nes de crédi-

to y la emis ión de títulos (obligaciones ) ,  donde la com¡:>a ñía acude a u n  

mercado de ac reedo res entre los q u e  c o loca su deuda .. 

Lo.s prés ta mo s �ipotecarios industriales son aquello s qae s e  

c o nc eden con ga rant� e n  l o s  activo s de una empresa y que e stán o rien-

tados a saldar y a consol ida r sus pa s ivos,  es decir, a la tra nsiorma -

c ión de varias deudas a c orto ·o mediano plazo en una deuda a la rgo pla -

zo .  Este tipo d e .préstamo lo otorgan las financieras o las banc a s  rnúl -
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..... ,: 

tipl e s  a pla zos que va-.'i de lo s 15 a los ZO afias . 

5 . 4. 3  Financiamiento v ía  el Mercado de Valo r e s .  

L a  búsqueda de fondos externos p o r  parte de l a s  empresas ha -

cen que algunas de éstas entren al m ercado de valo res . Las condic io-

nes imperantes en este mercado afectan al c o sto y la disponibilidad 

de lo s distinto s métodos de financ iamiento, por lo que afectan eviden-

terr .. ente la s de c is iones de financiamiento, y en virtud de su i..'"lterdepen-

c ía con el12.s r esultan también afectadas l a s  decis
_
iones d.:: inv�s ión y 

de dividendo s . En cons ecuencia·, es muy �portante que el gerent e  

financ iero s �  manteng3. info rmado de l a  va:riac ión de las  condiciones 

de me rcado, cuanto más necesite la empresa del financiamiento cxté r -

n o ,  m's interés d eberá pre sta ríe a tal es condic ion es .  

El me rcado de valo res en un me rcado de ope rac ione s íinanr:ie-

ras a largo pla zo en el que únicamente circulan titula s de valores (ac -

c io n;, s ,  obligacion e s ) .  Los indiv iduo s s o n  la fu ente prirna::-ia de imr � r -

s ión po r lo que e l mercado de valores tiene la func ión de u::1h· aquelloB 

qu e aho rran con aquellos qu e nece s itan fondo s .  Los ;:-¡, ercado s d e  valo-

res eficientes hac en algo má s  qu e transferir les fondo s de Un s ector 

a otro : brindan liquidez a los valo res para que si el invers;oniata de-

sea venderlo s ,  pueda hacerlo fácil y rápida mente . 

La captac ión de recursos a largo pla zo en graná e s  empres � s  

puede hac e r s e  p o r  l a  v ía  d e  mercado d e  valo res, e n  el que encontra -

moa do s tipo s de instrumentos financ ie ros: 
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L o s  de Renta Fija y lo s de Renta Va r iab l e . 

Los de Renta Fija dev engan un int erés fijo sujeto a cor.cic io r.es 

estipuladas en las emi s iones r e s pectiva s y en los de Renta V a r i;; b l e ,  

los  benefic io;:; a.;tán dado s e·n Íunc ión de l a s  util idades g en e rada s po r 

el negócio . L2. diferenc ia que ex iste P n� � =  .:Jllas �� p Q � ¡.c a rr1 e r,ra �:: i 

rand ir.ni�n�o que propo rc ionan, y por tanto, su r i e sgo . 
.. 

L e s  valores qu e integran el g rupo de renta Cija repres entan un" 

deu<!3. a largo plazo pa ra la empr.esa  emis o ra, en ta nto que las  accio -

n e s  {ti'tulos repres entativ o �  de la s d e  renta �.,ra rizble) s ig n ific a n  una 

parte alícüota. {o un2. porción pequeña ) en la propiedad C_e la empr e $ a .  

Por l o  tanto, el tenedo r de un titulo de renta fija es un a c r eedor, mie� 

tras que -:::l tenecic. -r- de una a c c ió11, o tihtlo s r e p r e s entativos de los Ya -

lo:!.'"eS d-5 :r- -=ntc:.. -...··::.. !"iable, es un propieta rio � 

a )  V=.lores de Renta Fija .. - D e ü.tro de los valo r e s  de renta fija 

que emii: e:u la s empre s a s  para fina nc ia r s e .  s e  tienen . la s Cédulas Hi?o -

tec� =ia.s y l a s  Oblig a � iones HipotecE.ria s; sus principal e s  caracte rísti-

cas son las siguient e s :  

Cédulas Hipot
.
eca ria s .. - "Son títu los emitido s por particula res  

c0n inte rv enc ión d e  una L-1stituc ión de c ré?ito hipot eca rio, ésta ÚltL-na 

ga rantiza solidariamente todas la s obl ig ac ione s que s e  deriven de la s 

c édulas emitidas con su intervenció n .  En, g ene ral , 9.evengan una tasa 

de inter és pagadera m ensualmente, s e  a d quieren d e s d e  $100, son c o n -

·. 
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�·e rtibles a la v ista y s e  amo rtizan en laps o s  qu e o s c ilan entre l o s  ¡o y 

15 año s " .  ( 1 )  

Obl igac ione s  Hipotec a ria s . - " E s to s  valo res son em it1"dos po r �-
s o c iedades anónünas y qu edan garantizadas por hipoteca s qu e s e  esta-

blecen sobre r"o s bienes de la empresa . " ( 2 ) .  Las tasas de r endiznie,;_-

to de la s oblig a c iones va ría n  dep endie ndo de l o a  prec io s a que e s tén 

c o t i zada s al momento d e c ompra r y vende r .  Todas ellas pro po rc io -
. nan un pago fijo periódico y pu eden s e r  amorti zada.s o "llamadas a su 

vencirniento 1 1 • 

b) V alo res de R enta Variable . - Esta clas e de valo r e s  lo conati-

tuyen las a c c iones, mis ma s que repres entan una porción det erminada 

del capital de una empre sa . Sin embargo , s e  pu ed� apunta r el s ig ni

fic ado qu e tienen para l a s  d o s  partes afectada s :  la en1presa y l o a  a c -

c ionistas · De s de e l  punto de vista de l a  empresa emisora, la coloca -

· ción d e  a c c iones e s  u n  medio de financ iamiento , repr e s entan me rcan-
c ía s  que s e pretenden distribU ir entre el público, y al igual que un pro 

ducto, s e  bus ca que s ea n  l o  más atractivas po s ibl es con e l  objeto de 

que s e  puedan vender en condiciones favo rables . 

Existen dive rsas c l a s ificaciones de las acciones basadas en 

func ión de divers as ·situac ione s que en ':'llas s e p retenden . A continua � 

ción se anuncian las princ i�al e s : 

Atendiendo a su o rigen, s e  d ividen en nume raria s y en e specie . 

( 1 )  Fuente: Catálogo del Banco Nac ional de México , S . A .  
( 2 )  Ibídem . 
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1 ) .  La s Ac c ione s  Num e ra ria s . - Se refie ren a ac c io n es que va n 

a s e r  cubie rta s  Últe g ramente con dinero en. efectivo . 

2 ) .  L a s  Acc ione s en E s pecie .- Se cubren con aportaciones en 

especie y d eb e rán qu eda r totalmente exhibida s al mo:n ento de c c " s ti-

los bienes que se han aportadoF el va lo r a s ignado y el c r it erio s egui-

do para su v alo rac ión . Además, las a c c iones en e specie qu eda rán d e -

po s itada s en l a  so c iedad po r u n  pe ríodo de dos año s ,  c o n  e l  objeto d e  

que s i  e n  e ste laps o los biene s aportado s dism inuyen e l  valor en n1á s  

d e  un 2So/o, e l  ac cionista estará obligado a o.portar l a  dife rencia .  

En l o  referente a s u  forma, s e  pu eden subdividir e n  atenc ión 

a la de s ignac ión del titular y a su �·alor intrínsec o . 

Atendiendo a la des ignadón del t itula r s e  dividen en: nom bati-

va s y al por tador , 

1 ) .  Las ac c ione s nominativas son las exp ed-ida � a favor de u na 

persona determinada, cuyo nombre se con signa en el texto nlismo del 

documento. Este tipo de acciones se t ra sfieren mediante e ndo s o . 

2.) .  La s acciones al portador, como su nombre lo ind ica, no 

s e  extienden a nombre de una persona determinada y su transmisión s e  

real iza p o r  la simple tradic ión d e l  documento . 

1 

1 
1 1 
1 
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Atendiendo a su valor intrÚJ.seco s e  dividen en: a c c iones con 

valor nominal y a c c iones sin valor nominal. 

1 ) .  Las accione s  con valor nominal son aquellas que expresan 

en su t exto el valo r nominal de emisión. 

2 ) .  La s a c c iones s in valor nominal, no menc ionan el valor no -

minal del título, expresando el número total de a c c iones de la sociedad. 

Con r e s pecto a los derechos que c o nfieren se div·iden en dos 

grandes grupo s :  Acc iones Co mun e s u Ordina ria s  y Acciones Prefe r en-

tes' o Preferidas . 

1 ) .  Ac c iones Comunes u Ordi- .a rias . - Las acciones comunes 

r e presentan la propiedad dentro de la emp resa, go zan de lo s tnismos 

d e recho s y deberes,  s iempre dentro d e  las normas qu e fijen los esta-

tute s .  Con·c eden a sus ten edo res el derecho il imitado de voto, tal be-

neficio hac e que participen ampl iamente en la administraci6n Ce socie-

dad .  L a s  a c c iones comunes al igual que l a s  preferentes no tienen fe -

cha d e  venci.Jliento .. El ac.cionista pued e  des prende rs e de su inv ersi6n 

vend iendo la s a c c ione s en el mercado de v;;lores o priva dament e .  

El a ccio nis ta común n o  tiene promesa alguna de l a s  empresas 

re specto al rendimie nto de su inversió.n, _ya qu e la acc i6n solamente 

indica la medida cie su participac ión en el haber soc ial . Su s eguridad 

principal es el derecho de P!>rtic ipaci6n- en la adminisL;:: <: i6n de la em-
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pre s a .  Además el ac cionista común percibi rá dividendos s iempre y 

cuando haya habido util idade s y s e  haya pagado primero a lo s ac ree -

dores y ac c ionista s prefe rent e s . 

A la la rga , el d ividendo dec retado a las comun e s  es igual o m� 

yor que el de las preferentes,  puesto que el ries ¡;o q"'e c o r r en ésta s 

es menor al tener el derecho d� re c ibir los dividendos primero. 

En caso de disoluc ión_ pc.r qu iebra de una e_mpr esa , las a c c ío -

:1e� comunc¿; rt:c ibirán s u  parte despu é s  d e  l a s  ac c ione s preferente s .  

E3ta s i'D...L.ac ión es sígnüicatíva cuando existe el pelig ro d e  que la err.. -

�)resa. no puede.. devo lver el tot2.l del \ .. alo: nomina l ,  po r  lo que la p r e -

ferencia, en e ste c a s o  s e  t raduc e en un� p_rot ec c i6n para s u s  tenedo r e s .  

Z)  • ..A ... cciones Preferentes o Preferida s . - La s a c c io:. e s  prefe-

rentes o de voto I irni:ado son aquellas qu e pos een lo s misn1o s d e r ec ho s  

y privilegio s  de las acc iones comune s ( ex c e ptuando el d e r echo d e  \·oto ) 

ad�rnás de c iertas preferen� ia s ,  las qu e s e  r efieren a lo s dividendo s ,  

a lo s activos o 2.. ambo s .  Por lo regular l a  preferenCia está :rela�: io.n.a. -

da con l o s  divíden9-o s .  Aunque las a c c iones preferentes tien.en uo di-

videndo fijo estipulado, el efectivo pago de ese dividendo es volunta rio, 

· mas qu e una o bl igaci6n fija de la empre s a .  

El rendimiento máximo d e  l o s  a c c ionistas preferentes está ha 

bitualmente iimitado al dividendo fija do, no teniendo participa c ión s o -

bre e l  r e s to de le. a ganancias de l a  empresa . La emp r esa n o  puede 
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deducir este dividendo a los efectos impos itivo s ,  s iendo éste el prin-

c ipal inconveniente de las acc iones como medio de financiamiento . 

La s a c c io n e s  prefer entes tienen va ria s modalidades, a conti-�· 

nuac ión se d e s c riben las más importantes •  

- Ac c iones ·preferentes no pa rtic ipantes y participantes . 

- Acciones preferentes no acumulativas y acumulativa s .  

- Ac c ione s preferentes amortizables .. 

- A c c iopes preferentes convertibl es . 

Acciones preíe rentes no pa rticipantes y participai"ü�s 4 - Las 

a c c icnes p r e..fe r entes no pa:-ticipantes sen aqu ellas que en los té rl?.�.ino s 

de la em is ión p e r c iben exclus ivam ente un dhridendo preferente . En el 

c a so de dec r et a r  otro dividendo , s in que irnpo:Lte la cantida d. éste s -e -

r á.  para l a s  a ce iones coi!lune s .. 

Por lo que r"specta a la s preferentes partic ipant e s ,  son las 

que además de r e c ibir el dividendo p r e - e stablec ido pa rlicipan �on las 

comu n e s  del rema nente conv enido como dividendo . Existen dive r s a s  

mane ra s d e  ha c e r  esta pa:Lticipac i6n, pero e n  todos los c a s o s ,  s i  la 

a c c ión preferente percibe un dividendo mayo r a l o  establecido en los 

estatutos debe cons idera r s e  como una acci6n participante .  

Acciones preferentes n o  acumulativas y a cumulativa s .  Cuando 

las utilidad e s  del ejercicio no alcanzan a cubrir el dividendo preferen-

t e  estipulado, éste no puede acumula r s e  en ejercicios subs igu i•mtes 

l _ _ � 
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de la empresa . La empre sa no tiene obligac ión de pagar en un futuro · 

aquel dividendo prefer ente que no haya· s ido cubierto po r completo . 

Aquellas acciones preferentes en las que no s e  cubre el dividendo a 

que se tiene derecho en un año o varios y s e  l e s  acumulan hasta c u b r ir -

lo s totalmente e e  denominan • •Acumulativa s ' ' .  

.. 
· Cuando se pres enta ésta s ltuaci6n� las  acc iones c o :na:1es no 

tienen de recho a per::: ibir dividendo algunc mientras se l e s  adeude algo 

a las prefe rentes acurnul2.tiva s .  

Acciones preferentes a:nc ritzaOles . - E s te tipo C e  a c c io � e s  s e  

c z-ig i...1an cuar::&::> s e  pla �!Tl2. en el acta constitutivó.. , qu e la s a :::: c ic n e s  p=e 

fer entes s e rán amortizadas (p2..gadas y cancelada s }  er. lo s té rnürav s qu.e 

por la etnpresa.j' las a�cion.ista s no pl.l eden forzarlo ni rechazarlo . 

_L_cc Ío:J.es p-;-eíe:Le;ntes conve rtibles . - Son aqt!ellas qu e inic ia l -

meni:.� .:; e  emiten como prefer entes: pero que d e s pu�s de t�a::ascu r ¡- ido 

un pe ríodo ·determinado tienen opc ión a s e r  canjeables po r otro va l o r  

emitido por l a  mism;. empr�$a, ya  s ea una a�cióu común, otro tipo 9- e  

acci6n p r eferente, una obligac ión, etc . Po"r lo r egular esta conv e r s ión 

es a acc ione-s comunes . 

Atendiendo a su forma de pago, la s accio,es (comune s  Y preíe -

rente s )  se claEifican en lib eradas y pagadora s . Las acciones lib e rada s  

\ : 
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.• .son l¡,s qu e están Ínt eg;amente susc r itas y exhibida s ,  en tanto qu e las 

pagadoras o las pa rcialmente pagadas· se encuentran totalmente susc ri-

tas ,  pero parc ialmente exhibida s .  
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P R O B L E M A S  

1 ) ,  Una e mp r e s a  tiene que pagar mensualmente $100,  000 por 

conc epto d e  compras de materia p r ima, que s e  pagarán en los s iguien-

tes té rmino s :  2o/o de descuento s i  le pagan dentro de los 10 primero s  

día s  y la c antidad neta hasta e l  día 30.  Normalmente l a  empresa no 

pu ede disponer de efectivo al décimo día, s ino hasta el fin de me s . 

Sin embargo, la empresa puede obt we r  un p réstamo banca r io a un mes , 

en el que el banco cobra .una ta s a  anual del 1 9 % .  La empresa no está 

en po s ibilida des de obtener préstamos anuales,  tiene qu e solicitar c a -

d a  rn a s  e l  préstamo d e l  banco . ¿ Qué ahorro anual pu ede obtener la 

empre�a, si ·tada mes s olic ita el p réstamo bancario ? . 

2) . Una fábrica de c amas ha comprado materias primas po r  

$200 , 000 . Para cons eguir e l  dinerÓ, l a  fábrica firmó u n  pa g a r é  ban-

cario ,  prometiéndo paga rlo al final del año , ·  más un int e r és del l 9 C:c .  

S i  l a.  ea1 p r e s a  paga el 4 2 %  d e  sus util idades p o r  concepto d e  ilnpue sto s ,  

¿ cuál e s  la ta sa efective d e  interés que s e  e stá pagando sobre e l  pag a -

r é ? . 

3 ) .  Del ejemplo anterior, si la fábrica desea liquidar su cuenta 

en 12 pagos mensuale s  ¿ Cuál e s  la cantidad a paga rs e mensualment e ?  

¿ Cuál e s  l a  tasa d e  int e r és efectiva ? .  

4).  Una compafiiá. d e  equipos pes ado s ha comprado u na prensa 
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a r r endamiento , _  el a r r endador e s pe ra r ecuperar su inversión, además 

de una util ida d del 20% sobre su inv e r s ión. La renta s e  cobrará al fi-

nal del año . 

a) ¿ Cu�l debe s e r  la renta anual s i el a rrendador puede dedti-

c ir la depreciac ión del equipo para fines de impu estos y e stá en el ran-

go del 42% de lSR? 

bJ . ¿ Cuál debe s e r  la renta anual s i  e l  a rrendador e s pe ra o bt e -

ner un valor d e "  recupera:éíón de $50,  000., al final d e l  s exto año ? . 
:,.·· ... 

5 ) .  Una compañia de cosmétic o s  vendió al valor c ontable 

( $ 6 1 1 ,  5 0 0 )  alguno s de sus activos y los . a rr endó nuevamente a la c o m -

p a ñ :ia  d e l  ejemplo anterior durante un período d e  8 año s . Los pa g o s  

anual es por a r rendamiento son de $100,  000, q u e  s e  pagarán al final de 

cada año . Si e l  a ctivo s e  deprecia lineal y completamente en esos 8 

año s ,  ¿ cuál e s  el rendimiento para el arrendado r ? . 

1 

1 
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C A S O  

MUEMETAL, S . A .  

L a  fábrica de muebles metál icos para oficina " M'-lemetal. S . A . "  

produce mu ebl e s  y estante rías de lámina de a c e ro de muy alta calidad. 

Esta fábrica surgió en et a llo· <111 1970, la fundaron el Sr . Ldpez 

y el Sr. Rui z .  Ambos trabaj�n en una fábrica automotriz, en et depa r -

tamento d e  troquelado , y d e  allí surgió l a  idea d e  aprovechar la exp e -

r iencia que tenían para c rear u n  negocio po r cuenta d e  ellos . i 

1 
., Más tarde s e  junta ron c on otros amig o s  y c rea ron una s o c iedad . 1 J 

Desde un principio, la s o c iedad se especializó en órde nes es ¡:>ecíficas . , 

de troquelados mecán ic o s  qu e no requ e rían mucha precis ión, pero s í  

una maquinaria especiaLizada y una arte-sanía expe rta . 

Los dos fundado res t rabajaban un turno completo en las ma ña -

nas haciendo distintos trabajo s ;  Por las ta rdes y algunas ho ra s de la 

noche trabajaban en un pequeño taller ubicado en el s6tano de la c a s a  

d e l  Sr . L6pe z .  En u n  principio hacían muebles para escuela s ,  como 

s ill a s ,  banc a s  y pequeñas e stanterías que surtían a la c iudad de Méxic o .  

C o n  u n  rápido c recimie.nto en las ventas e n  l o s  prim e ros año s ,  s e  hic i e -

ron n e c e s a r io s  m á s  e s pa c io y m á s  equ ipo, p o r  lo que tuvieron q u e  t ra s -

ladarse a u n  lugar más amplio . Escog ie ron una zona industrial e n  des a -

:-rollo, e n  l a  que e l  gobie rno daba g randes facilidades para que s e insta l a -

ran, todo ésto suc ediá en el año de. 1 9 7 2 ,  para entonces lo s fundadores 1 

l 
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tuvie ron que deja r su antiguo empl eo . $ 1 50, 000, depreciándo s e p o r  el método de los años dígito s .  

E n  e s e  m ismo año s e  fo rmó la sociedad anónima, siendq pre- El préstamo bancario s e ría po r $ 6 1 0 00 , 000, S'.ljeto a una ta s a  

s i¿ente e l  Sr . López y tes ore ro el S r .  Ruiz, s e  e s tablecieron l o s  c b - de interés del 17%, que s e  pagaría e n  c inco años e n  pagos de $ 1 '83 8 ,  6 ¡;  

jetivo s y la s normas administrativas y s e  dedic'a ro n completamente d e  anualmente 6 ar renda r l a  máqu ina e n  $1 ' 3 8 0 ,  0 0 0  ( 1 '000, 0 0 0  + 3 8 0 ,  000) 

lleno a la fábrica . anualmente por el mismo periOdo, incluyendo en el pago los g a s t o s  de 

manten irniento . 
Con el nuevo e stabl ec imie nto y con la adqu is ición del local, se 

lo g r6 una mejo r distribuc ión de maquina ria y en c ons ecu enc ia un ma - ¿ Qué le conviene más a la fábrica , arrendar o compra r ?  

y o r  inc remento d e  producción . Sin emba rgo, las v entas decayeron de - - ¿Qué otros facto res pueden afectar en la compra y a r renda -

bido a la alta competencia en lo s mu ebles para escuela s .  Esto motivó miento de la máquina ? 

a que se hiciera una junta con todos los s o c ios para tomar un acu e r -

do �ob re un plan a s eguir . S e  optó p o r  -c r e a r  u n a  nueva lfuea de pro -

ducc ión para fabricar muebles para oficina y s egu ir produciendo mue-

bl c s  pa ra e s c u ela pe ro en poca cantidad, al igual qu e las e stantería s .  

La nueva línea de produc c ión nec e s itaba una nueva troquelado -

ra , ya que la s qu e se tenián en la fáb rica e ran poco adecuadas para 

este tipo de trabajo . No se contaba con el efectivo suficiente para com -

pra rla y E e eslaba e studiando la po s ib il idad de a r r enda da en lugar de 

comprarla . Se contaba con buenas relaciones bancarias por lo qu e s e  

suponiá pod e r  obtene r  un préstamo banca rio e n  ca s� de comprarla .  

E l  co sto de l a  maquinaria era de $ 6 1 0 0 0
.
, 00 0 .  

E n  c a s o  de compra, s e  tendrán gastos d e  mantenimiento de 

$380, 000,  con un valor estimado d e
.
recupe raci6n al quinto a:í'l.o de 




