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11 INTRODUCCION 11 

Anteriormente, la función del Administrador Financiero se limita

ba a la obtención de fondos en las mejores condiciones posibles, es -

decir, determinando la composición de los pasivos. 

Sin embargo, hoy en d!a, dada la combinaci6n de factores como: -

inflacilín persistente, competencia creciente 1 explosión tecnológica -

que exige montos considerables de capital, la preocupación nacional -

debido a problemas del medio ambiente y de la sociedad, las regulaci2 

nea gubernamentales cada vez más estrictas para controlar las socied,! 

des, ha sido dete::minante para obligar al Administrador Financiero n_ 

asumir responsabilidades de Direcci6n General. 

Considerando lo expueuto en el párrafo anterior, el Contador Pú

blico debe estar completamente adentrado en el conocimiento y aplica

ción de todas las técncias y métodos disponibles que le perm.itan ana

lizar '} evaluar la situaci6n de una empresa. 

Sin éste coDocimiento, el proceso de planeación y control que de

be llevar a cabo el Contador Público en función de Administrador Fi

nanciero, serán nulos porque no tiene una base firme y cierta contra_ 

la cual verificar la correcta aplicación de sus funciones y los resu! 

cados de las mismas. 

Esta investigación tiene por lo tanto 1 la finalidad de proporcio

nar todas las técncias y métodos de análisis para detectar cualquier_ 

debilidad en la empresa que pueda ser fuente de dificultades financi! 

ras. 
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CAPITULO I 

11 LA FUNCION FINANCIERA " 



PRINCIPALES FUNCIONES FINANCIERAS 

En una empresa del lnundo actual, son de gran importancia para - -

quien lleva a cabo la Administraci6n financiera, las siguientes fun-

ciones: 

1.- Pl.ANEACION FINANCIERA.-

Dada la presión que los factores externos ejercen sobre las enti

dades econ6micaa, el Administrador Financiero se ve ante la necesidad 

de desarrollar eficientes planes a corto "I n largo plazo dentro de la 

compañía, tales como: la ea.timaci6n de flujos de entradas y salidas -

de efectivo, pron6sticos de costos, cambios tecnólogicos, condiciones 

del mercado de capital, fondos necesarios pnra la inversión y demanda 

de productos y la utiliz.aci6n de pronósticos y datos históri,coe para_ 

planear futuras operaciones. 

2.- ADMINISTRACION DE ACTIVOS, (llsignación de Fondos).-

Siendo la maxiutiz.aci6n de la inversi6n de los accionistas el obj!, 

tivo primordial de una fiTIM, el Adlllinistrador Financiero deberS ase

gurarse de que los fondos se inviertnn inteligentemente o de manen -

econ6mica- logrando de tal manera. un adecuado nivel de liquide:: para 

'la fima. y consecuentemente el equilibrio entre el riesgo y la renta

bilidad que sus planes implican. 

J,- OBTENCION PE FONDOS.-

En ciertas ocasiones, el Administrador Financiero, debe recurrir_ 

a la obtención de fondos provenientes de fuentes externas, con el fin 

de abeorver til faltante de efectivo generado por el excedente de los_ 

flujos de salida con respecto a los de entrada. Sin embargo, el reto_ 
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más importante al que el Administrador Financiero se enfrenta, es la_ 

determinacii5n de la mejor tne:tcla de financiamiento, de acuerdo a las_ 

necesidades de lu empresa. 

De lo anterior concluimos que el Adminiatrodor Financiero es res

ponsaPle de la adquisición de fondos y la aaignnción de loa mismos de 

la manl!'ra más efectiva en una firma. Encontrándose ambas funciones -

interrelacionadas, ya que la decisi6n de invertir en activos, implica 

financ1aei6n y el costo de ésta última afecta la decisión tomada en -

un momento dado. 

PLANEACION FINANCIERA 

La Planeac16n Financiera es le dcnica que el Administrador Fina!!. 

ciero utiliza para la evaluaci6n proyectada, estiautda o futura de un_ 

negocio u organismo de cualquier tndole. 

Un buen plan debe considerar los puntos débiles y fu~rtes de una_ 

empresa. Sin embargo, la planeación no termina ah!, ya que hay que -

profunditar en eue puntos fuertes para obtener el mayor provecho pos.!_ 

ble, as{ co1110 identificar sus puntos débiles, con el fin de adoptar -

medidas correctivas. 

El Administrador Financiero podrá planear sus futuras necesidades 

en base a herramientas tales como pron6sticos y presupuestos. 

Por lo tanto, si el Administrador Financiero, haciendo uao de las 

herramientas nntee mencionadas, logra una plenenci6n e'fectiva, conse

cuentemente obtendrá lo&' eiguientes beneficios financieros: 

• Convencimiento .a loa inversionistas potenciales de que. el nego

cio propuesto fué e611demente concebido y que es probable que sea re.D_ 

table. 
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* Las fuentes de financiamiento considerarán que una plnneaci6n -

s6lida aumenta las probabilidades de que recibirán el pago. 

* Ayuda a quienes toman decisiones financieras a: 

l.- Detenrlnar la cantidad de dinero requerida, cuándo se requie

re y la forma más conveniente de obtenerlo. 

2.- Conocer las fuentes de financimiento y la mnnera de obtenerlo 

3.- Controlar la cantidad de efectivo necesario para operar la º! 

ganizaci6n. 

4.- Revela en un momento dado, los saldos excesivos de efectivo -

que se puedan invertir en períodos breves. 

* Proporciona por último, un estándar de comparaci6n contra el -

cual se debe medir el desempeño real. 

CONTROL FINANCIERO 

Si planear es tomar decisiones, el control es evaluar las decisi!?_ 

econ6micas, incluyendo las de no hace nada, una vez que han sido_ 

tomadas. 

El Control Financiero, implica el uso de proyecciones utilizadas_ 

la planeaci6n y un proceso de retroalimentación y ajuste para mej!?_ 

rar el desempeño de las actividades de la empresa. 

Dentro de la Adtllinistración Financiera, el Control Financiero ti_!'; 

ne las siguientes fases: 

a) Pronosticar los resultados de decisiones en forma de medidas -

de rendimiento. 
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b) Reunir la informa.ci6n sobre el rendimiento real. 

e) Comparar el rendimiento real contra el pronosticado. 

d) Cuando se descubre que una decisión es deficiente se busca el 

motivo que la originó y se corrigen sus consecuencias hasta donde -

sea posible. 

De ah( que el Control Financiero, implica la responsabilidad de_ 

estructurar y llevar registros para la obtenci6n do 1nformaci6n in-

dispensable a fin de: 

1.- Cumplir con las disposiciones fiscales y legales relativas. 

2.- Determinar la situación financiera de la empresa y los reeu]:. 

ta dos de oepración de la misma. 

3.- Permitir a los administradores planear y controlar las acti

vidades de la empresa. 

Podemos concluir, que tanto la Planeaci6n como el Control Finan

ciero, pretendeQ) mejorar la rentabilidad de una firma, evitan el fa,! 

tante de efectivo y perfeccionan el desempeño de las decisiones ind! 

viduales de la misma. 

Vemos pues, le importancia de la Planeacii5n y Control Financiero 

y para que Estos sean eficaces, es necesario conocer ampliamente la_ 

economía de la empresa, al realizar un buen anlilieis de la misma, 

as! como llevando a cabo una correcta administraci6n de su activo lf 
quido, 

En los captr:uloe poer:erioree, ee expondrá la Conn.n de hncer lo -

nnteriormenr:e expuesto. 
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CAPITULO 11 

11ANALISIS FINANCIER011 



NECESIDAD DE ANALIZAR LOS ESTADOS FINA!ICIEROS 

Cuando hablamos de Estados Financieros de una empresa, nos refer! 

moa normalmente al Balance General o Estado de Poeici6n Financiera, -

al Estado de Resultados o Estado de Pérdidas y Ganancias y al Estado_ 

de Cambios en la posición financiera en bese a flujos de efectivo. 

Estos estados son el resultado de conjugar todos loe hechos regi!!_ 

tradoe, que compilados para fines generales, representan un medio fu!! 

damental que permite conocer a todos aquellos interesados en el nego

cio, la infonna.ci6n acerca de la eituaci6n y desarrollo econ6mico a -

que ha llegado el mismo, después de haber llevado a ca~o sus operaci~ 

nea espec!ficoe. 

También se pueden preparar éstos Estados pera fines eepec!ficoe -

internos o externos. Estos últimos, pueden estar dirigidos a satisfa

cer determinadas exigencias de datos por parte de organismos oficia

les, acreedores o entidades bancarias. 

Cuando un Estado Financiero es presentado a loe hombree de nego-

cios o a cualquiera otra persona que lo solicite, generalmente se pr.!:_ 

guntan: 

1.- ¿ Cuál es la importancia o significado de las cifras 1 

2.- ¿ Qué podemos deducir de ellas ? 

J.- ¿ Son sólo una máscara o una realidad 

Vemos pues, que no ea suficiente con obtener unos Estados Finan

cieros bien preparados y presentados, sino la comprensión y eisnifiC_! 

do completo de las cifras plasmadas en ellos, lo que exige el deearr2 

llo de análisis y consideraciones que puedan resultar de especial in

terés para quien está directa o indirectamente interesado en la acti-

vidad de la empre ea. 
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A QUIENES INTERESA EL A$ALISIS FINA!ICIERO 

Básicamente los Estados Financieros y su análisis son de interi!s_ 

para las siguientes personas e instituciones: 

l) Los administradores o direcc:i6n; quienes necesitan de informa

ci6n adecuada para guiar los destinos del negocio. conociendo el tipo 

y valor del activo disponible y los resultados operativos del último_ 

ejercicio, así como otros aspectos importantes para la toma de deci-

siones. 

2) Los acreedores; (generalmente instituciones bancarias) quienes 

concentrarán su atenci6n en la liquidez: y la rentabilidad, con objeto 

de valorar el riesgo ocasionado por la concesi6n dal crédito. Mirarán 

principalmente, la relaci6n entre pasivo circulante y activo circula.!!, 

te. 

3) Los inversionistas; quienes fundamentalmente desean obtener i,!! 

formaci6n donde lee muestre que las empresas en las que tienen inten

ci6n de invertir. han obtenido y probablemente continuarlín obteniendo 

ganancias suficientes que les garanticen los beneficios de valores. -

emitidos por tales empresas. 

lt) Los accionistas; quienes muestran una especial preocupaci6n -

por el riesgo que asume el rendimiento que esperan en relaci66 a di

cho riesgo. Estarán interesados en conocer la relaci6n entre el capi

tal en acciones y el total de capital invertido en la empresa y en C.!!, 

nocer loe criterios de utilización y distribuci6n de las utilidades -

del ejercicio. 

PROPOSITOS DEL A.~ALISIS FINAtlCIERO 

Como ya se ha comentado anteriormente, el Administrador Financie-
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ro debe evaluar la condici6n financiero y el desempeño de ln firma,

objetivo que podrá lograr mediante el uso de ciertos patrones de me

>.dida, 

Los patrones más comúnmente utilizados, son los INDICES FINANCI§ 

ROS, ya que un índice relaciono entre s! dos elementos de informa:i6n 

financiera. 

Por lo que el Administrador Financiero, podrá obtener un mayor -

conocimiento de lo situaci6n financiera y desempeño de ln empresa, -

mediante un anlílieis e interpretaci6n de los diferentee .índices. 

El analista podrlí comparar índices de la situaci6n presente con_ 

índices de situaciones pasadas o bien las esperadas en el futuro pn

ra la compañía, dando lugar a los Estad.os Proyectados o Preforma de_ 

la misma. 

Dado que cada tipo de análisis tiene un prop6sito diferente, loa 

Indices Financieros 1 serán también de utilidad para terceros, tales_ 

como acreedotes, quienes estarlín interesados en la posici6n de l!qu! 

dez a corto y largo plazo de la empresa. 

FORMAS DE LLEVAR A CABO EL ANALISIS FINANCIERO 

Este puede ser llevado a cabo desde dos puntos de vista: 

1.- Externo 

2.- Interno 

1.-~ 
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Ante la necesidad de negociar efectivamente una firma, el Admini!!. 

trador Financiero tendrá que recurrir a fuentes de financiamiento ex

terno, entre ellas, proveedores, inversionistas, etc. 

Sin embargo, el Administrador Financiero, deberá dominar todos -

aquellos aspectos del Análisis Financiero que los proveedoree exter

nos de capital usan para evaluar la firma. 

Entre otros aspectos podrán estar los siguientes: 

1.- Cu§l es el riesgo que asumen y si la rentabilidad es buena. 

2.- La situaci6n de la empresa es alentadora para que loe inver-

eionietas y acreedores continúen ayudando a la empresa por medio de -

su financiamiento. 

2.-~ 

El Administrador Financiero se auxiliará del Análisis Financiero_ 

para planear y controlar efectivamente, además dicho an.iilisis le per

miti1·.i determinar la posici6n financiera real de una firma y evaluar_ 

el retorno de la inversión en los diferentes activos de la misma, as! 

como el manejo efectivo de los mismos. 

A continuación se sugiere una posible formn de llevar a cabo un -

Análisis Financiero: 
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Análisis de las -
necesidades de -
fondos de la fir-
ma. 

Análisis de la -
condici6n finnn-
ciera y de la re!!. 
tabilidad. 

Determinaci6n de 
las necesidades = 
financieras de la 
f.irma. 

Negociaciones con 
loe proveedores -
de capital. 

An5liais de loe -
riesgos en los -
negocios de la -
firma. 

Siguiendo el orden de éstos factores, el Administrador Financie

ro se preocuparli en primer lugar, por la determinación de las necee! 

dadee de fondos de la firma, ud.smns que lc;igrará haciendo uso del Es

tado de Cambios en la Posición Financiera en base a flujos de efect! 

vo y a loe Presupuestos. 

En segundo lugar, los índices financieros ayudarlin el Administr.! 

dor Financiero a conocer la condici5n financiera y rentabilidad de -

la firu. 

Por último, éste factor se refiere al riesgo inherente a la ope

ración de la actividad propia de la empresa. 

Considerando loe factores antes mencionados, se podrá determinar 

las necesidades financieras de la firma, sin pasar por alto que a rII!_ 

yores requerimientos de fondos, naturalmente serli mayor la financia

ci6n necesaria. 
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Finalmente. se concluye, que no es suficiente determinar el mejor 

plan financiero, sino que hay que trnar de persuadir a los proveed~ 

res externos de capital a colaborar con la finna, por lo que el in-

terca:nbio de ideas entre ambos, determina el monto, los términos y -

el precio de la financiación. 

CLAS1FICACION DE LOS INDICES FINANCIEROS 

Para una mejor comprensión de los !ndicec:1, es necesario clasifi

carlos en grupos que nos permitan analizar más fácilmente loa Esta

dos F1nancieroa. 

Los índices financieros se clasifican en los siguientes grupos: 

A) LIQUIDEZ: 

Miden la capacidad de la empresa para cumplir compromisos a cor

to plazo entre. sus activos l!quidos9 Estos índices particulo.raente -

interesan a los acreedores a corto plazo de la compañ!a. Loe activos 

l!quidos incluyen cuentas por cobrar y otras deudas pagaderas a la -

empresa que generarán entradas de efectivo, cuando aquellas que se -

cobren en el futuro inmediato. También están incluí.dos caja y otros_ 

activos, tales como, valores negociables e inventarios, cualquiera -

de loa cuales se pueden vender para generar fondos para cumplir obl! 

gaciones que vencen a corto plazo. El índice circulante y el ácido -

son las medidas de ltqu:ldez. comúnmente usadas. 

B) APALANCAMIENTO: 

Miden el grado en que la empresa ha sido financiada mediante de~ 

das. Ellas reflejan la capacidad de la cotipnñía para cumplir sus - -

obligaciones de deuda a corto y largo plazo. 
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CuSnto más pronostic:ablee sean loe retornos de la empresa, mayor 

será la deuda aceptable, ya que la empresa estará con mayor probabi

lidad de ser sorprendida por circunstancias que le impidan cumplir -

sus obligaciones de deuda. 

C) RENTABILIDAD O RENDIMIENTO: 

Muestran la intensidad con la cual la empresa utiliza sus acti-

vos para generar ventas. Estas razones indican si las inversiones de 

la empresa en activos n corto y largo plazo son muy pequeñas o muy -

altas. Si la inversión en un activo es muy grande, podría ser que -

los fondos logrados de éste activo, se debieran utilizar para propó

sitos inmediatos más productivos. 

Por ejemplo, si la empresa tuviera capacidad de planta no utili

zada, podría venderla y luego utilizar el producto de la enajenación 

en alguna forma rentable. Si las inversiones son muy pequeñas, la e.! 

presa podría suministrar un pobre servicio a los clientes o bien, -

producir ineficientemente sus productos. 

Las mismas razones miden también el éxito de la empresa al ganar 

un retorno neto en las ventas o en una inversión. Ya que la utilidad 

es el objetivo final de la empresa, una pobre ejecución aquí indica_ 

una falla básica que si no se corrige, probablement.e resulte en que_ 

la empresa salga del negocio. 

D) COBERTURA: 

Miden la capacidad de la empresa para pagar cargos por intereses 

sobre sus deudas. 
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VENT.UAS Y DESVE.'iT.UAS DE LOS INDICES FINANCIEROS 

VENT.UAS: 

* H~todo sencillo para su determinaci6n. 

* Nos indican tendencias que nos sirven para proyectar la empre

sa a futuro. 

DESVENT .U AS: 

Ningún índice por si sólo, proporciona información suficiente P! 

ra juzgar la situación financiera y desempeño de la firmn • de ahí -

que se les debe conceder importancia cuando se les analiza en grupo. 

APLICACION DE LOS INDICES FINANCIEROS 

Para comprender el uso que se da a los índices financieros, es -

necesario analizarlos en un caso prlíctico, por lo que a continuación 

se exponen los principales Estados Financieros de una empresa que f!, 

brica herratn.ietnas 1 así como otros datos adicionales que permitan la 

aplicación cómpleta y adecuada de los índices que acontinuaci6n est~ 

di aremos. 
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CAMPOS HERMANOS, S.A. 
Balances Generales 

(Miles de pesos) 

ACTIVO 

Activo Circulante: 

Caja 

Cuentas por cobrar 

Inventarios 

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 

Inversiones 

Activos Fijos 

Gastos Anticipados 

Patentes 

TOTAL DE ACTIVO 

PASIVO Y CAPITAL 

PASIVO Circulante: 

Doctos. por pagar a largo 

plazo 

Cuentas por pagar 

Deudas Acumuladas 

Acreedores Diversos 

Impuestos Acumulados 

TOTAL PASIVO CIRCULANTE 

Hipotecas por pagar 

Obligaciones 

Doctos. por pagar a largo 

plazo 

TOTAL PASIVO 

CAPITAL 

Capital Social 

Superávit por Aportación 

Superávit ganado 

TOTAL CAPITAL 

TOTAL PASIVO + CAPITAL 

Diciembre 31/1987 

50,650 

100,900 

112, 169 

263,809 

27,237 

208,675 

4,602 

34,836 

539, 159 

9,000 

41,451 

. 52,813 

9,940 

~ 
143,546 

19,510 

51,388 

82, 070 

296,514 

132,816 

24, 504 

-.lliill 
242,645 

539, 159 
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Diciembre 31/88 

38,429 

310,549 

197. 359 

546,337 

27,237 

377, 162 

37. 925 

__E.ill.!l. 
l '016,859 

79, 800 

212,073 

115,278 

17. 940 

42. 228 

467,319 

76,601 

130,000 

-1..liQ 
675,660 

132,816 

24,504 

...illill2. 
~ 

l '016,859 



CAMPOS HERMANOS, S.A. 
Estado de Pérdidas y Ganancias 

(Miles de pesos) 

Ventas 

Costo de Ventas 

Utilidad Bruta 

Gastos de Operación 

Utilidad de Operad6n 

Gastos Financieros 

Utildiad antes !SR 

Impuesto sobre la Renta 

UTILIDAD NETA 

INFORMACION ADICIONA.!. 

1987 

l' 532,BOO 

1t135,100 

397. 700 

297. 400 

100,300 

JI. 400 

68 ,900 

30.300 

$~ 

L.- Todas las ventas efectuadas son a crédito. 

1988 

2'165,624 

1. 628. 300 

537,324 

....1!2..1.QQ 
154, 124 

---1!<lli. 
JlS,589 

--2.hlQQ 
~ 

2.- La empresa es financiada por fuentes externas en sólo un 20%. 

J.- El costo de ventas se integra como sigue: 

1987 1988 

Materia Prima 794 ,570 l' 139,810 

Mano de obra 227 .020 325 ,660 

Castos Indirectos 113.100 162,830 

TOTAL ..!..!..!.ll... $ 1' 628, 300 

4.- Las compras por concepto de materias primas se efectuaron de_ 

la siguiente tnanera, por cada uno de loe años analizados: 

1987 • 800,980 1988. $ 1'134,630 

5.- Se paga el 10% de intereses a los acreedores. 

Aqut se concluyen los datos, ahora iniciamos con la resolución -

del caso. 
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Una vez que el Adminietrador Finnnc.iero ha determinado la canti

dad de fondos necesarios para la firma. 1 procederá. al conocimiento de 

la situación financiera y el desempeño de la misma, por medio de los 

Indices Financieros. 

A) LIQUIDEZ: 

a).- R.az6n Circulante • Activo Circulante 

Pasivo Circulante 

Se usarti esta razón, para juzgar la capacidad que la empresa ti!_ 

ne para contraer obligaciones a corto plazo, o bien, cuánto hoy de -

activo por cada peso de pasivo circulante. 

1987.- 263, 809 • l. 84 veces 1988.- 546,337 l.l 7 veces 

143,546 467,319 

b) .- Prueba del Acido • Activos Circulantes - Inventarios 
Pasivo Circulante 

Este !ndice es utilizado como medida del grado en que el efecti

vo y las partidas casi equivalentes en efectivo, (ya que no incluyen, 

inventarios, por ser la parte menos l!quida del activo circulante),

cubren pasivos circulantes. 

1987.- 263,809-112,169. l.06 veces 

143, 546 

1988.- 546,337-197,359. 0 •89 veces 

192, 154 

c) Periódo Promedio de Cobro • Ctas. /Cobrar X días del año 

Total ventas anuales a crédito 
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Es un tn~todo de liquidez: más específico, se refiero al número pr!?_ 

medio de d!a.s calendario durante los cuales las cuentas por cobrar, -

están pendientes de cobro. 

En otras palabras 1 éste índice nos indica el número de d!as que -

nos tardamos en cobrar nuestras cuentas. 

1987.- 100,900 X 365 1988.- 310,549 X 369 
------ 24 d!aa ------ 52 días 

l' 532 ,800 2' 165,624 

d) Rotaci6n de Cuentas por Cobrar • Ventas a Crédito 

Cuentas por Cobrar 

Este !ndice se refiere al número de veces que el soldo de las - -

cuentas por cobrar pasa a través de las ventas durante el año. 

1987.- 1'532,800 1988.- 2' 165,624 
---- • 15 veces ---- 7 veces 

100,900 310,549 

e) Rotaci6n de Inventarios • Costo de Ventas 

Inventarios 

Indica las veces que se ha vendido la inversión en inventarios en 

un año, cabe hacer notar que éste !ndice, mide la rapidez con la cual 

los inventarios se transforman en cuentas por cobrar y se cree que V!, 

r!a directamente con la eficiencia en Administración de Inventarios. 

1987.- 1'135,100 1988.- 1'628,300 
---- • 10 veces ---- • 8 veces 

112,169 197,359 

f) Días de Inventario • 365 

Rotación de Inventarios 
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Indica el promedio de días que el inventario tardó en venderse. 

1987 .- 365 

10 

ENDEUDAMIENTO 

36 días 
l988.- 365 

- • 46 d!ns 
8 

a) Rnz:6n de endeudamiento • Pasivo Total 

Activo Total 

Significa que porcentaje de los activos han sido financiados por 

fuentes externas a la empresa. 

1987.- 296,514 
--- • 55% 
539' 159 

1988.- 675,660 
-----· 66% 

l '016,859 

b) Capacidad de endeudamiento a largo plaz:o • Pasivo Total 

Capital Contable 

Si dicha capacidad de endeudamiento no es buena, loe proveedores 

de capital externos, se cuestionarán miie el hecho de financiarnos. 

1987 .- 296,514 1988.- 675,660 
l.22 % 1.98 % 

242' 645 341,199 

e) Peri6do Promedio de Cuentas por Pagar: 

Cuentas por pagar X d!ae del año 

Compras de Materia Prima 

La razón indico, loa días promedio que la empresa tarda en pago_;: 

le a sus proveedores. 
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1987.- 800,680 • 19 veces 

41,451 

1988.- 1' 134,630 • 5 veces 

212,073 

d) Rotaci6n de Cuentas por Pagar • Compras a crédito 

Cuentas por pagar 

Indica el núllero de veces que el saldo de cuentas por pagar pasa_ 

a través de compras. 

1987.- 800,680. 19 veces 

41,451 

1988.- I' 134,630 • 5 veces 

e) Apalancam.iento Financiero • L • QY + (l-Q) Y-1 

QY 

212,073 . 

Este índice nos indica si el financiamiento externo que la empre

sa recibe, está siendo favorable o desfavorable para misma, pudiendo_ 

decir que: 

* Si el !ndice es mayor que 1, el apalancam.iento será 11 FAVORABLE11 

* Si el índice es igual a 1, el apalancamiento ser& 11 INF:XISTENTE11 

* Si el Indice es menor que 1, el apalancamiento será "DESFAVORA

BLE" 

De donde: 

L • Apalancam.ieato Financiero 

Q • Total activos financiados por le empresa 

QY • Ganancia de los propietarios por su participaci6n en la empresa. 

Y • Utilidad de Operación. 
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(1-Q) • Participación de loe acreedores en la estructura financiera. 

( 1-QY)Y-I • Total recibido por los acreedores como ganancia o inte-

rés en un momento dado. 

I • Interés que se paga. a loe acreedores. 

1987.- L • (.45) (100,300)+ (1-.45) 100,300-29,651 

(.45) (I00,300) 

L • 45,135 + 25,514 

45, 135 

L • ~· por lo que podemos decir que el apalancamiento financiero_ 

de nuestra empresa en cueeti6n es favorable. 

1988,- L • (.33) (154,124) + (1-.35) 154, 124-67,566 

(.33) (154,124) 

L • 50,860 + 35,697 

50,860 

L • !:lQ. También se obtuvo una Palanca Financiera Favorable_ 

en éste ejercicio. 

RENTABILIDAD O RENDIMIENTO 

a) Margen de Utilidad Neta • Utilidad Neta 

Ventas 

Nos indica el porcentaje de utildiad que sobre las ventas esta-

moa obteniendo. 

1987.- 38,600 • 2.5% 

l '532,800 

1988.-
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b) Rendimiento del accionista • Utilidad Neta 

Capital Contable 

Representa el porcentaje de rendimiento que sobre su inversión el 

accionista está obteniendo en la firma. 

1987.- ~-16% 
242,645 

1988.- ~ 18% 
341, 199 

e) Capacidad Generadora de Utilidades • Utilidad de Operación 

Activos de Operaci6n 

Es la capacidad que la empresa tiene para producir o generar uti-.. 

lidadeo. 

1987.- lQQ.dQQ. 18.60% 
539, 159 

1988.- 154,124 • 15.15% 
l '016,850 

d) Indice de Propiedad • Capital Contable 

Activo Total 

Este !ndice nos señala el porcentaje de los activos que ha sido -

financiado con dinero propia de la empresa. 

1987 .- ~-45% 
539, 159 

1988.- 341,199. 33.55% 
l '016,859 

e) Rendimiento sobre el Activo • Utilidad Neta 

Activo Total 

Nos indica el rendimiento sobre la inversión total de la empresa. 

1987.- ~-7 

539, 159 

1988.- 60,189. 6 % 

l '016,859 
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a) Cobertura simple • Utilidad de Operación 

Gastos Financieros 

Representa que tantas veces se cubre la carga financiera con la -

utilidad disponible para pagarla. 

1987 ' - .!.QQ.dQ.Q • 3 veces 
31,400 

SOLUCIONES AL CASO PRACTICO 

1988·-~ • 4 veces 
38,535 

1.- La ltquider; deber& aumentarse. 

2.- Debido a que hay sobreinvereión de inventarios, habrli necesi

dad de bajarse la misma para aumentar su rotaci6n. 

J.- Reviesr la pol!tica de cobranr:a, tal parece que es considera

blemente largo el l!mite. 

4.- Revisar la pol!tica de pago. 

S.- Dado que la Capacidad Generadora de Utilidades de la empresa_ 

es buena, se 1·ecomienda aumentar el porcentaje de inversi6n de la mi,! 

ma con aus propios recursos. 

6.- Reducir pasivos costosos y aumentar loe gratuitos. 
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C A P I T U L O III 

AOHINISTRACION DEL EFECTIVO 



OBJETIVOS DE LA ADHI!llSTRACIOll DE EFEC1'IVO 

Los objetivos de la Administración del Efectivo se clasifican en: 

l.- Lograr la mayor disponibilidad de recursos posible para que -

la empresa haga frente a sus necesidades sin problemas de ningún gén_!:, 

ro, 

2.- Cuidar que los recursos obtengan un rendimiento máximo, no -

perdiendo de vista en ningGn momento el costo del dinero. 

J.- Establecer lps sistemas de control adecuado que permitan la -

salvaguarda de todos loe valores y efectivo de la empresa. 

El Administrador Financiero con toda anticipaci6n debe ver cuales 

van a ser las necesidades de efectivo de la empresa, lo cual se logra 

por medio del presupuesto de efectivo que puede ser de dos clases bá

sicamente: 

* Presupuesto a corto plazo 

* Presupuesto a largo plazo. 

El presupuesto a largo plazo se util~zn blieicnmente paro ln pla-

neaci6n financiero; aunque con lo eitunci6n de las finanzas actuales_ 

del pn!e 1 un presupuesto de ~ate tipo no va más allli de tres mesen. -

El presupuesto o corto plazo es el que se usa d!n con d!a para la ad

miniatraci6n de la empresa, por lo que tiene que ser sumamente exacto 

y debe incluir loe necesidades de loe diferentes renglones de lo cm-

preso. 

RAZONES POR LAS QUE SE DEBE MANTENER EFECTIVO 
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L- Operaciones ordinarias de una finna: 

Para que una finna realice sus operaciones normaleg de compra y -

venta de mercanc!as, requiere de un cierto nivel de efectivo, mismo -

que estará en función de la predictibilidad del proceso de factura- -

ei6n. Es decir, si los flujos de entrada de efectivo pueden ser pro-

gramados y ajustados a las necesidades de los flujos de salidn, sien

do éste el caso, la firma tendrá una rsz6n de efectivo a ingresos y a 

activos totales baja. Por otro la.do, aquellas U.nena de negocios que_ 

cuentan con un monto de transacciones grande e inesperado, generan un 

incremento en los niveleg de los flujo9 de efectivo. 

2~- Precauci6n: 

Situac16n que está en función de la predicibilidad de las entra

das y salidas de efectivo; si ésta es grande implica mantener menor -

efectivo para enfrentar una contingencia.. Otr;i factor involucrado en_ 

6ste aspecto. es ln facilidad de conseguir préstamos con una breve a_g 

ticipaci6n, la cual dependerá de la calidad de las relaciones existe.!! 

tes entre la empresa y la Instituci6n Dancaria. 

3.- Necesidades Futuras: 

Se puede decir que no es muy frecuente en las empresas el acumu

lar efectho con fines especulativos, más bien éste nivel de efectivo 

se conserva para satisfacer necesidades futuras específicas. 

ADHINISTRACIOU DEI. EFECTIVO 

El Adali.nistrador Financiero para poder lle-var a cabo eu objetivo_ 

que es el de m.a:dm.izar las utilidades. debe de tomar en cuenta las P.2. 

l!ticas internas que tenga la empresa, y que éstas se lleven a cabo -

en fonna consistente. 

- 21 -



Para elaborar el presupuesto, se debe de determinar el saldo m!n!, 

mo de efectivo que sea requerido, las políticos de crédito y de inve.!!. 

tarios que se realizarári y loe planee de adquiaici6n de planta y equ.f. 

po, 

Una vez llevado a cabo el presupuesto, el Administrador Financie

ro se puede dar cuenta que algunas de las pol!ticas relacionadas con_ 

la administraci5n del efectivo debe ser modificada por no estar bien_ 

encaminada o no es té dando buenos resultados. 

Después de elaborar el presupuesto, se prepara un Estado de Resu! 

tados y un Balance General proyectados, para poder juzgar la situa- -

ci6n en la que se encontrará la empresa a la terminación del peri6do_ 

presupuestado, al realizarse ésta evaluaci6n de políticas y procedi

mientos, pueden surgir nueves modificaciones. 

VENTAJAS DE MANTENER UN ADECUADO SALDO DE EFECTIVO 

l.- Capacidad de aprovechar los descuentos comerciales. 

2.- Tomar ventaja de oportunidades favorables de negocios, tales_ 

como ofertas especiales de efectivo. 

J.- Satisfacción .de emergencias, tales como incendios, huelgas, -

comercializaci6n de compañías publicitarias de la competencia. 

ADHINISTRACION EFICIENTE DEL EFECTIVO 

Para lograr una eficiente adminiatración del efectivo, deberli po

nerse especial atenci6n a loe siguientes aspectos; 

En principio debemos suministrar el efectivo eficientemente; con_ 

éste aspecto tratamos de acelerar los flujos de entradas de efectivo_ 

y por otro lado de retrasar los flujos de salidas de efectivo de la -
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empresa. Tratamos de evitar el efectivo ocioso obcc.nit?ndo el mayor -

rendimiento posible sobre su inversión. 

En el segundo aspecto, procedemos con la principal ta.reB de la a~ 

m.inistraci6n del efectivo el como lograr un equilibrio 6ptimo entre -

los usos de efectivo para poder de ésta manera lll<lximizar el valor do_ 

loa ingresos netos provenientes de la adm.inistraci6n del efectivo. 

CONTROL DE LOS nuJOS DE EFECTIVO 

Para lograr un adecuado control de loa flujos de efectivo, las e~ 

presas deberán considerar los siguientes puntos: 

+ Aceleraci6n de los cobros de. efectivo: 

No puede una f1rn.a exigir al cliente a. que pague antes del plazo_ 

que se le da. pero ee puede acortar el período comprendido entre el -

momento en que el cliente firma el cheque y en el que la compañ!a ha

ce uso de dichos fondos. Tal es el c11so, de un cliente cuyn residen

cia u diBtinr:a a la de la firma, en lugar de que el cheque sea e.nvi.! 

do por correo~ se le podrá sugerir al cliente el depositnrlo en nues

tra cuenta bancaria, agilizando con ésto la recuperaci6n de loa fon-

dos, mhmoa que al encontrarse en tránsito, ni el cliente puede hacer 

uso del dinero, ni tantpoco ln compañía puede disfrutar de él. 

+ Retraso de los pagos en efectivo: 

Al efectuar las compras de materiales 1 es conveniente para una -

firma paga-r a sus proveedores el ültimo día del vencimiento del plU:í\ 

de ésta m.a.nera, al retrasar el pago, se podrli disponer de los fondoa_ 

de la manera más 6ptima. 
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+ Inversi6n del Efectivo Ocioso: 

En vez de mantener fondos ociosos en cuentas de cheques, es con

veniente invertirlos en valoree que sean equivalentes a efectivo o -

reducir el pasivo existente. 

Los fondos que se inviertan deberán ser seguros y fácilmente 

gociables. 

PRESUPUESTO DE EFECTIVO 

El presupuesto es un. instr~mento de dirección para planificar y_ 

controlar. Dependiendo del giro del negocio de que se trate, se for

mulan planee detallados para loe meses siguientes o los períodos que 

se deseen. 

Para unn buena adminietraci6n de la empresa, es muy importante -

todo el sistema presupuestario, siendo un aspecto muy importante del 

mismo para el Administrador Financiero, el presupuesto de efectivo. 

El presupuesto de efectivo, es realmente, el principal instrume.!! 

to para efectuar pronósticos financieros a corto plazo. 

Si se manejan adecuadamente los presupuestos de efectivo, serán_ 

muy precisos y señalarán los fondos a necesitar, cuando se necesita

rán y cuando los excedentes de efectivo serán suficientes para reti

rar préstamos que pudieran ocuparse. 

El presupuesto de efectivo va a proyectar las entradas y salidas 

de efectivo y las necesidades de financiación, unidas al control del 

efectivo. 

Las formas de influir en las entradas y salidas de efectivo son: 
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Las políticas de crédito y cobran:.a, pagos mediante letras y pagarés 1 

los pagos del último d!.a del pedodo del descuento, etc. 

El presupuesto de efectivo refleja la situación quu existe en ca

ja por peri6dos y durante un tiempo espec!.fico. 

El presupuesto de efectivo consta de dos partes: 

l.- Los INGRESOS, que son las entradas de efectivo proyectadas. 

2.- Los DEStKBOLSOS, que son las salidas de efectivo planificadas. 

Al detenrdnar nuestras entradas y salidas de efectivo vamos a po

der evaluar la situación de efectivo probable en el peri6do inmediata. 

La evaluación de la situación de efectivo nos sirve pera determi

nar lo siguiente: 

* La necesidad de alguna forma de financiación para cubrir los d! 

ficits de efectivo proyi?ctados. 

* La necesidad de planificación para poner el efectivo sobrante -

en uso rentable. 

Podemos concluir que el presupuesto de efectivo está íntimamente_ 

relacionado con el plan de ventas, los presupuestos de gastos y el -

presupuesto de cobranza. 

Ahora expondré un caso práctico para ejemplicar lo que anterior

mente ha sido explicado. 

Se le da la siguiente información para la Compañia "X11
, S.A. de -

c.v. 
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Enero 

Febrero 

Marzo 

VENTAS REALES 

80, ººº 
95,000 

47,000 

Abril 

Mayo 

Junio 

VENTAS ESTIMADAS 

36,000 

24 ·ººº 
70,000 

De las ventas de ceda mee el 25% son al contado y el resto a pla

zo neto de 45 días. Les ventas se reparten por partee iguales cada --.. 

mee. 

Enero 

Febrero 

Marzo 

COMPRAS REALES 

$ 47,000 

10,000 

26,000 

Abril 

Mayo 

Junio 

COMPRAS ESTIMADAS 

$ 35,000 

28,000 

60,000 

L- Toda.e lee mercanc!ne se adquieren listas para su venta o un -

plazo neto de 60 días. El costo de las mercanc!ne vendidas equivalen_ 

al 60% de todas loe ventas. Otros gastos ~ensueles estimados son: re!! 

ta $2,400.00, sueldos y salarios $ 3,000.00 y depreciaci6n de - - --

1,000,00 

2.- No se prevee cambio en la tasa del impuesto del 35% y los im

puestos se pagan en el mee en que se incurre en ellos. 

3.- Otros gastos son el 2% de las ventas mensuales al final de C,! 

da mee. 

4 .- La empresa no tiene planes de operaciones que incluyen endeu

damiento o emiei6n de acciones. 

S.- El saldo de caja el lo. de Abril es de $24,000.00 y el nivel_ 

deseado es de $16 1 000.00 

6.- La empresa pagará dividendos de $1 1 000.00 mensuales. 
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Se pide preparar un PRESUPUESTO DE CAJA para Abril, Mayo y Junio. 

Suponga meses de 30 d !as. 

PRESUPUESTO MENSUAL DE Gil.JA DEL PERIODO ABRIL-JUNIO 

ENTRADAS ABRIL MAYO JUNIO 

Ventas Contado 9,000 6,000 17,500 

Cobranza la. Quincena 35 ,625 17,625 13,500 

2a. Quincena 17 ,625 13,500 9 ,000 

TOTAL ENTRADAS 62,250 37 ,125 40,000 

SALIDAS 

Pago a Proveedores 10,000 26,000 35 ,000 

Renta 2 ,400 2,400 2,400 

Sueldos y Salarios 3,200 3,300 3,200 

Otros Gastos 720 480 1,400 

Pago Dividendos 1.000 1,000 1,000 

Pago I.S.R. 2,47B 882 7 ,000 

TOTAL SALIDAS 19, 798 33, 962 50, 000 

ENTRADAS Y SALDIAS NETAS 42 ,452 3, 163 (10, 000) 

ACUM11LADO 42,452 45,615 35,615 

NIVEL DE CAJA DESEADO 8,000 

ACUM11LADO 11.JUSTADO 50,452 $ 53,615 $ 43, 615 

Se concluye que es necesario una inversión a corto plazo con el -

excedente de efectivo del mes de Abril, para as! poder cubrir el fal

tante existente en el mes de Junio. 
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EFECTOS DE LA INFLAC!OH EN LA ADHINISTRACION DE EFECTIVO 

Par;a conservar a una empresa en buen estado es indispensable una_ 

cuidadosa inver&ión de efectivo, debido a que la inflación devalúa el 

dinero. Por lo tanto, es importante para las empresas el mantener re

servas de efectivo para contingencias futuras, sin embargo, las empr! 

sas se encuentran en la necesidad de protegerlas contra la inflación, 

para lo cual han empezado a invertir los fondos en una forma un tanto 

agresiva buscando rendimientos más elevados. Teniendo como opciones -

de inversión, los Certificados de Depósito y Valores Municipales. 
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C A P I T U L O IV 

"ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR" 



GENERALIDADES 

La mayoría de las ventas de las empresas, se hacen a crédito, mi!. 

mas que no tienen como resultado entradas de efectivo inmediatas, si

no más bien la creación de cuentas o efectos a cobrar. Como reflejo -

del tiempo de demora en'tre las ventas y las entradas en efectivo a m! 

dida que se cobran las cuentas, éstas representan una !~versión impo!. 

tante y continuada para las empresas que venden a crédito. 

El uso de fondos en cuentas por cobrar, implica un equilibrio en

tre el riesgo y el rendimiento. Por lo tanto, a medida que una compa

ñía extienda sus plazos y conceda crédito a sus clientes, estará inm!!_ 

vilizando fondos en Cuentas por Cobrar y su capacidad para liquidar -

los pasivos peligra. 

Sin embargo, al conceder crédito agilizará la venta de loe produ~ 

toa y consecuentemente obtendrá una mejora en las utilidades. 

El flujo de entradas de efectivo, estará en funci6n de las polít! 

cae relativas a les condiciones de crédito, las que a su vez afecta-

rán al presupuesto de efectivo, así como a loe Estados de Resultados_ 

Proyectados. 

OBJETIVO DE LA ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR 

Básicamente será el obtener un ~quilibrio entre el riesgo y el -

rendimiento. logrando de tal manera elevar al máximo el rendimiento -

de la inversilin. 

Las políticas que ponen énfasis en plazos de crédito corto, nor-

mae crediticias estrictas y una política agresiva de cobranza, contr!. 

buirlin segura::iente a reducir al mínimo las pérdidas en cuentas malas_ 

y la inmovilizaci6n de fondos en las cuentas por cobrar. Pero éstas -
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pollticas pueden muy bien restringir las ventas y los márgenes de ut! 

lidad, de manera que a pesar de la baja inversi6n total de la empresa. 

es a.ás baja que la obtenible con niveles más altos de ventas, utilid!!_ 

des y cuentas por cobrar. Recíprocamente, una concesi6n de crédito n!:_ 

gligente puede 111uy bien inflar las cuentas a cobrar y las pérdidas en 

cuentas malas sin aumentos compensadores en las .ventas y las utilida

des. 

Si la posición financiera del negocio es tan precaria que• una -

pérdida grande en cuentas oi.a.las resultaría desastrosa. puede ser pru

dente una cautela extrema en la pol!tica crediticia, aunque probable

mente resultar!a costosa en oportunidades de utilidades y rendimiento 

que en un momento dado sean rechazadas. 

DETERMINANTES DE!. NIVEL DE CUENTAS POR COBRAR 

El nivel de Cuentas por Cobrar lo determinan el volumen de las -

ventas a crédito y del tiempo en que las cuentas permanezcan sin ha-

her sido cobradas. es decir el período promedio de cobro. Dicho per!2 

do promedio se encuentra en funci6n por un lado de las condiciones -

econ6micas generales que están fuera del control del Administrador F! 

nanciero y por otro, de un conjunto de variables controlables llama-

das 11 Variables de Políticas de Crédito", entre las cuales se encuen

tran las siguientes: 

A) Patrones de Crédito. 

B) Condiciones de Crédito: 

B.l) Período de Crédito 

B.2) Descuento por pago anticipado. 

C) Política de cobro de la comp:iñ!a. 
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A) PATRONES DE CREDITO: 

Consideramos básicamente en éste punto, los pnaos n seguir en el 

proceso de la concesi6n de crédito, siendo éstos loe siguientesi 

a) Establecer los términos de crédito, relacionando los costos -

marginales, tales como falta de pago o pérdida por cuencas malas, -

costos de investigaci6n y la inmovilización de cuentas por cobrar, -

con las utilidades marginales del incremento de las ventas. 

b) Obtener infotlllB.ción acerca del solicitante. 

e) Evaluar el riesgo del crédito de los posibles clientes, para_ 

lo cual, el Administrador Financiero deberá considerar las cinco C -

de Crédito: 

C. l) CARACTER.- Probabilidad de que un cliente haga honor a su -

obligación. 

C.2) CAPACIDAD.- Juicio subjetivo de las posibilidades de pago,

baaado en el desempeño anterior del cliente 1 nunodo a una observa- -

ci6n física por parte de la firma. 

C.3) CAPITAL.- Ea medido por la posición financiera de la empre

sa, expresado a través del análisis de índices financieros, haciendo 

6nfasis en el capital contable tangible de la empresa. 

C.4) COLATERAL.- Incluye los activos que el cliente ofrece como_ 

garantía a le seguridad del crédito. 

C.5) CONDICIONES.- Impacto de tendencias económicos generales B.2, 

bre el cliente que le puedan impedir el. cumplimiento de sus obliga

ciones. 
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d) Clasificaci6n del cliente dentro del grupo de riesgo adecuado 

y decisi6n del otorgamiento de créditos. 

B) CONDICIONES DE CREDITO: 

B.1.- Período de Crédito: 

Es el mecanismo a través del cual una firma puede estar en cond! 

cienes de afectar la demnnda de sus productos, considerando que ésta 

podrá: aumentar los plazos de crédito, una vez determinado dicho pe-

r!odo, se intentará lograr un equilibrio entre las utilidades margi

nales derivadas del aumento de las ventas y los costos que la adrni-

nistraci6n de un mayor nivel de Cuentas por Cobrar implica. 

• Por ejemplo: 

Si una fiI'l!la amplía sus condiciones de crédito de neto 30 a neto 

60, el promedio de Cuentas por Cobrar, podr!a elevarse de $200,000 a 

.$400,000, dicho incremento es causado parcialmente por la extensión_ 

en las condiciones de crédito, as! como por un mayor volumen de ven

tas. Suponemos que el costo de capital necesario para financiar la -

inversión en Cuentas por Cobrar es del 10%, el costo marginal por lo 

tanto será de $ 20 1 000, (200,000 X 10%), de donde deducimos que si -

la utilidad incremental, (ventas menos costo de producción y ventas_ 

adicionales), es superior a $20,000, podremos decir que el cambio en 

el período de crédito es rentable. 

B.2.- Descuento por pago anticipado: 

Modificar el descuento, lleva implícito el acelerar el pago de -

las Cuentas por Cobrar, sin embargo esta modificación podrá posible

mente atraer nuevos clientes quienes están en condiciones de aprove-
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char el descuento y desalentará a aquellos que no puedan hacerlo. De 

ah! que dicha decis16n dependerá de la comparación entre el aumento_ 

en la inversión de efectivo en Cuentas por Cobrar, contra la difere!!. 

cia en los flujos de entrada de efectivo provenientes de cobros a -

clientes. 

Cabe mencionar que actualmente el Administrador Financiero, deb~ 

rá decidir si hacer cargos adicionales a loe clientes a crédito, pa

ra lo cual considerará si las ventas derivadas de dichos cargos se -

compensan con los ingresos provenientes de los mismos. 

C) POLITICA DE COBRO DE LA COMPAÑIA: 

Se refiere b.!isicamente a los procedimientos que una firmn sigue_ 

para la obtenci6n del pago de las Cuentas Vencidas. Dicho proceso P,2 

dr& ser costoso por loe gastos que implica y en un momento dado, por 

la pérdida de crédito mercantil, sin embargo se necesita firmeza pa

ra evitar la extensi6n indebida del período de cobro y reducir al mf 
nimo las pérdidas. 

EVALUACION DE LA ADHINISTRAC!ON DE CUENTAS POR COBRAR 

Para evaluar el desempeño del departamento de crédito y cobranza, 

se hará uso del Análisis de Antigüedad de saldos de las cuentas, que 

consiste en la relaci6n entre el importe total de loe saldos venci-

dos y de loe no vencidos; de donde ae concluye que si el importe de 

lo vencido es superior al riesgo de lo normal que acompaña a la con

ceei6n del crédito 1 entonces existe la probabilidad de que haya un -

desequilibrio en la inversi6a de Cuentas por Cobrar. 

La cloeificnci6n del Análisis de Antiglledod de Saldos, se puede_ 

a:ipliar o restringir de acuerdo a las necesidades de cada empresa. -

Una vu hecho ésto cloeificación, se hace el cálculo de la raz6n pa-
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ra cada clase de saldos, es decir, el total de saldos vencidos a total 

de los saldos no vencidos. 

A continuaci6n se expone un ejemplo sobre dicha eituaci6n, donde -

se supone que la firma tiene una política de cobranza de un per!odo no 

mayor a 20 d!as. 

CEDULA DE ANALISIS DE ANTIGUEDAD DE SALDOS 

Per!odo de Vigencia Saldos de las Porcentaje 

de lae CUENTAS CUENTAS 

NO VENCIDOS (• 20 d!ae) 400,000 67% 

JO d!ae 100,000 17 

60 d!ae 60,000 10 

90 d!ae zo ·ººº 3 

+ de 90 días 20,000 

TOTAL 600,000 100 % 

En éste caso, el porcentaje de los saldos no v~ncidos (67%), es s~ 

perior al de los vencidos (33%), sin embargo, será conveniente que el_ 

Administrador Financiero ponga especial atenci6n en los últimos, anal,! 

zando cada caso en forma individual para determinar las causas que lo_ 

originaron. 

APLICACION DE LA ADMINISTRACION DE CUENTAS POR COBRAR 

A continuaci6n expondré un caso práctico, donde se analizará la e! 

tuaci6n actual de una empresa cuyas ventas son al contado en su total! 

dad. Posteriormente, la empresa decide dar crédito, situación que tra,! 

rá otros costos consigo. 
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Se pide nnnliznr ambos proyectos y determinar cunl es el más ren

table. 

* Situaci6n Actual de la Empresa: 

+ Ventas Anuales 

+ Precio de venta unitario 

+ Costo Unitario 

+ Rendimiento sobre la inversi6n 

* NUEVO PROYECTO 

10' 000,000 

1,000 

750 

34% 

La empresa decide dar crédito a 15 días, considerando que las ve!!. 

tas aumentarán a $12 1 000,000 y existen cuentas malas del 2%, estable

ciendo un departamento de crédito y cobranza con un costo de $720,000 

Ahora analizaremos cada proyecto por separado: 

* Situaci6n original de la Empresa: 

Debido a que todas las ventas son efectuadas al contado, la empr.! 

ea no tendr& costos derivados de la inverei6n en cuentas por cobrar,

por lo tanto decimos que: 

Utilidad sobre ventas • 

$ 10'000,000 X 25 % • $ 2'500,000 

* Nuevo Proyecto: 

1.- Utilidad sobre ventas • 12 1 000,000 X 25% • 

2.- Cuentas Malas • 12'000,000 X 2% • 

3.- Costo de Oportunidad • 12 1000,000 

3•000,000 

240,000 

24 • 500,000 X 75% 

375,000 

375,000 X 34% • 127,500 

4.- Costo de Cobranza 720,000 
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Dl!terminamos el rendimiento total del nuevo proyecto: 

1.- Utildiad sobre ventas 

2.- Cuentas Malas 

J.- Costo de Oportunidad 

i..- Costo de Cobranza 

UTILIDAD NETA 

• $ J'000,000 

240,000 ) 

127 ,500 ) 

720,000 

11 912,500 

A simple vista, tal parece que a. la empresa le conviene continuar 

con su política de ventas totales al contado, dado que las utilidades 

obtenidas con éste proyecto son más atractivas que el nuevo, sin em-

bargo ah! jugará un papel muy importante la decisi6n del Administra-

dar Financiero, de si tomar el riesgo de conceder crédito. 
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CAPITULO V 

ADMINIS!RACION DE INVENTARIOS 



GENERALIDADES SOBRE LA ADMINISTRACION DE I!IVENTARIOS 

Dada la importancia de los inventarios, al constituir una porci6n 

bastante considerable del Activo Total y por ser los activos menos -

l!quidos, las compañías requieren poner especial atención para su ad

ministraci6n, ya que los cambios en los niveles de inventarios pueden 

ocasionar importantes efectos económicos. 

Con el desarrollo de los equipos electrcSnicoa, el control de loe_ 

inventarios se ha visto notablemente mejorado, as! como en el trans-

porte y en el almacenam.iento 1 lo que ha permitido una mayor rotación_ 

de las existencias. 

Otro factor importante, que contribuye a un eficiente control de_ 

inventarios, es la reducción de tiempos de entrega por parte de los -

proveedores. 

A continuac16n se presentan los tipos de inventarios existentes: 

• Inventario de Materia Prima: 

Son los materiales y/o subensambles que la compañía recibe de - -

otras plantas o proveedores, que serán utilziados en el proceso de -

producción, para constituir finalmente el producto terminado. Este iE_ 

ventario, se ve influ!do por la producción anticipada, estacionalidad 

de la producción, confiabilidad de las fuentes de abastecimiento y -

eficiencia en la programación de las compras. 

• Inventario de Producción en Proceso: 

Son los materiales que se encuentran afectados por el ciclo de -

producción, es decir el tiempo que transcurre entre la colocación de_ 

la materia prima en producción hasta la terminación del producto ter

minado. 
- 45 -



"' Inventario de productos Ter.:iümdos: 

Son los artículos ya fabricados. Este inventario proporciona fle

xibilidad al programa de producción y esfuerzos de mercadeo. 

DETERMINANTES DEL TAflA!10 DEL INVENTARIO 

Dentro de las principales determinantes de la inversi6n en inven

tarios se encuentran las siguientes: 

1.- Nivel de Ventas 

El efecto de la estacionalidad de las materias primas, pue.de ser_ 

determinante para tener un alto o bajo nivel de inventarios promedio. 

2 ... Durabilidad frente a la naturaleza perecedera en el producto_ 

final: 

J.- Duraci6n y naturale~a técnica de los procesos de producci6n: 

Existen ciertas industrias que como consecuencia de la naturaleza 

de sus procesos de producción requieren de mantener un alto o bien un 

bajo nivel de inventarios, tal es el caso de la industria del tabaco, 

donde debido al largo proceso de cura, es necesario conservar un alto 

nivel de inventario, por otro lado, en la minería del carb6n son ha-

jos porque no se usan m.atcrias primas y loe productos en proceso son_ 

pequeños en relaci6n con lau ventas. 

CLASIFICACION DE LOS COSTOS ASOCIADOS COll LOS INVENTARIOS 

Para la creaci6n de un modelo de inventarios, las compañías debe

rlín considerar todos aquellos costos que aumenten y/o que disminuyan_ 

en relacitín directa con el tamaño y la frecuencia de loe pedidos rec! 

bidoe, así como de loe niveles de inventario. 
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A) COSTOS DE MAIITENIMIENTO: 

Es difícil determinar un nivel estlindar de los costos de manteni

miento de inventarios en las compnñ!ns, sin embargo, como resultado -

de estudios 1 se puede conclu!:r que éste vn de un 15 a un 30% del va-

lar del inventario, sin perder de vista que éste varía de una compa-

ñ!a a otra. 

a) Costo de almacenaje: 

El tipo de producto, as! como el valor del mismo, influyen en la_ 

variabilidad de los costos de almacenaje y de segut"oe, sin embargo, -

la obsolescencia y el cambio de estilo serán determinados básicamente 

por la clase de producto, de nh! que el costo de almacenaje de nrtíc~ 

los estándares es bajo. mientras que el de los bienes perecederos o -

de moda llega a ser representativo. 

Para calcular el costo de mantenimiento, se asumirá que el uso de 

un artículo es 100% estable y no existe colch6n de seguridad, por ta.!! 

to: 

COSTO DE HANTENER INVENTARIO • COSTO DE MANTENIMIENTO POR UNIDAD lf!IL

TIPLICADO POR EL NUMERO PROMEDIO DE -

UNIDADES ALMACENADAS, 

Costo de Mantener Inventario • (C) g 

La gráfica No. l, muestra el número promedio de unidades almacen! 

das. 

B) COSTO DE ORDENAR: 
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La adquisición de materias primas, el trabajo secretaria! para -

formular el pedido, los costos asociados con el recibo y verificación 

de los bienes en el momento de su llegada, son costos resultantes de_ 

colocar una orden. 

Los costos involucrados con la formulación del pedido de inventa

rios de productos terminadoa 1 incluyen la programaci6n de una corrida 

de producci6n 1 cuando éstos son altos 1 como es el caso de una pieza -

de metal trabajada a máquina, los costos de ordenar pueden llegar a -

ser significativamente altos. 

Supondremos que el costo de ordenar un pedido serli constante ind!_ 

pendientemente del tamaño de éste, la fórmula para calcular el costo_ 

de ordenar se obtiene multiplicando el costo de hacer un pedido por -

el número de pedidos 1 en forma de ecuación: 

COSTO DE ORDENAR • ~ 

Q 
( ECUACION 2) 

Donde: O • Costo de hacer un pedido 

S • Demanda Total en unidades para un período. 

Q • Cantidad pedida en unidades. 

COSTOS TOTALES DE INVENTARIO Y MODELO "EOQ" 

C) COSTOS TOTALES: 

Después de haber explicado tanto los costos de mantenimiento ne!_ 

como los costos de ordenar, estamos en posibilidad de definir los Co! 

tos Totales de Inventario. 

COSTOS TOTALES • CTO. MA!ITENIMIENTO + CTO. ORDENAR. 
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En forma de Ecuaci6n: 

COSTOS TOTALES DE INVENTARIO " fg + 2Q. (ECUACION J) 

2 Q 

C) MODELO "EOQ": ECONOHIC ORDER QUANTITY 

La cantidad más económica n pedir representa un concepto muy im-

portonte en lo adquieicilin de m.nterias primas, almacenamiento de pro

ductos terminados y en los inventarios en tránsito. 

Derivando la Ecuaci6n 3 e igualando a cero, se tiene: 

1.- g¡ + 2Q. • o 
Q 

2.- f.+ (-1) (SO) Q-

s.- Q • lli 

2 
o J.- .9. - so - o 

Q2 

4.- 2SO' • Q2 

e 

.,. La gráfica No. 2 muestra el mode.lo EOQ 

Ahora presentaré una situaci6n práctica donde se tiene oportuni-

dad de obtener tonto loa costos de mantener inventario, los costos de 

ordenar, costos totales y por supuesto la Cantidad Optimo a Pedir. 

Sup6ngase que una librería est:i tratando de determinar la orden_ 

6ptima a pedir de un libro sobre Ingeniería. Lo librería vende 5000_ 

unidades de éste libro al año por $12.50 cada una. Se estima que la_ 
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MODELO: CANTIDAD ECONOMICA A PEDIR 
COSTOS DE INVENTARIO Y LOTE OPTIMO ECONOMICO 

COSTO DE 
MANTENER 

COSTO DE 
ORDENAR 

COSTOS 
TOTALES 

COSTOS ( $) 

', ~--
', ---

' ' ' ' 

' - -... ---- .. -.- --

' '- ...... 
............ -------------------------

º* 
Q = TAMAÑO DE LA ORDEN 

O* = CANTIDAD OPTIMA A PEDIR ( MllllMIZA COSTOS TOTALES) 

GRAFICA No. 2 



librería le cuesta $1. 00 al año por mantener el libro en inventario y 

$100.00 preparar una orden por nuevos libros. 

Se pide: 

l.- Determinar la cantidad más económica a pedir. 

2.- Determinar los costea t"otales de inventario asociados con pe

dir dos, cinco y diez veces al año. 

~ 
S • 5000 Uds,/ nño (Oemnndn) 

C • $ 1.00/al año. (Costo de mantener) 

O • $100.00 (Costo de ordenar) 

l.- Q• • ~ • 2(5000) (100) • 1000 Uds, al año 

e 

El nGmero de veces al año que la Compañía ordenará será 

..§. • W.Q. • 5 veces 

Q 1000 

2.- Costos Totales: 

2.1.- Se piden dos veces: §. • Q·~ 

Q • 2500 Uds, 

CT • fg + .2Q • 1(2500) + 5000 (100) • $1,450.00 

Q 2500 

2.2.- Se piden cinco veces: §. • 
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Q • 1000 Uds. 

CT • f.!l • fil! • 1 (1000) + 5000(100) • $ 1,000.00 

1000 

2.3,- Se piden 10 veces: §. • 100 Q • §. Q • 5000 

Q 10 10 

Q • 500 Uds. 

CT • f.!l • .§9_ • 1( 500) + 5000 (100) • $ 1, 250. 00 

500 

La gráfica 3 muestra ésta situación. 

D) COSTOS RELACIONADOS CON EL INVENTARIO DE SEGURIDAD: 

Por lo general, el uso de los inventarios no se conoce con mucha_ 

certeza. Cuando se acepta incertidumbre en la demanda por loa invent!!, 

rica así como también ~n el tiempo de entrega, es indispensable mant_!!. 

ner un inventario o existencias de seguridad. Ademiis de contar con un 

inventario adicional, tanto para materias primas como para la existe!!. 

cia de productos terminados, es igualmente importante la existencia -

de un inventario de seguridad de artículos en proceso, ya que ésto -

permitirá un flujo continuo de los materiales, evitando consecuente-

mente paros en la línea de producci6n. 

A continuaci6n se encuentran dos gráficas que explican claramente 

el concepto de los Inventarios de Seguridad, considerando que la de-

manda y el tiempo de entrega son inciertos. 

En ésta primera situación, se .asume que se cuenta con un invent! 

rio de seguridad de 200 uds. y que el tiempo de entrega es de 5 d!as 

por lo tanto el punto de reorden será de 400 Uds. considerando una d!_ 

manda esperada de 400 Uds. cada 10 d!as. 
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1000 
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' ' ' ' ' 

GRAFICA QUE MUESTRA LA 
CANTIDAD OPTIMA A PEDIR ( O* ) 

COSTO DE 
MANTENER 
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s, 

600 

400 - - - -Punto de Reorden 

200 

INVENTARIO DE SEGURIDAD 

--.,.....~-~IO ___ l,_5 __ 2_0,__ _ _,25~--3.1.0--D!as 

A diferencia de la situaci6n anterior 1 aquí se supone que los - -

tiempos de entrega son variables, ocasionando consecuentemente el te

ner que usar las existencias de seguridad para abastecer una demanda_ 

esperada de 400 uds. cada 10 días y siendo tanto el punto de reorden_ 

as! como el inventario de seguridad los mismos que en la situaci6n ª.!!. 
terior • 

800 

600 

400 

240 
200 
160 
120 

.. 

INVENTARIO DE SEGURIDAD 

10 15 20 25 

A 
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RIESGOS DE HABER FALTANTE EN INVENTARIOS 

El riesgo de faltantes en Inventarios depende del tamnño del col

ch6n de seguridad, as! como de la variación en el flujo de pérdidas -

que se reciben. 

A una mayor incertidumbre en los pronósticos de demanda, se requ! 

rirti de mayores existencias de seguridad. 

Otro factor muy importante en la decisión· sobre existencias de B.!:, 

guridad es el costo en que se incurre al no tener existencias; en el_ 

caso de inventarios de materias primas, as! como de productos en - -

tr&neito, el costo de no contar con ellos se ve reflejado en demoras_ 

en la producción. Por otro ledo, el costo asociado con faltantes de -

productos terminados se refleja claramente en una insatisfacción al -

cliente. 

Es lógico afirmar que entre mayores sean los costos asociados con 

la falta de existencias, ser&: Myor el colchiSn de seguridad que la a~ 

minietrnciiSn debe mantener. 

Para determianr el tamaño más apropiado del colchón de seguridad, 

ee debe lograr un EQUILIBRIO entre el costo de quedar sin existencias 

y el costo de mantener un inventario de seguridad suficiente. 

ACUMULACION DE INVENTARIOS DEBIDO A FLUCTUACIONES DE CARACTER ESTA- -

La demanda y oferta de ciertos productos está en funciiSn de fact.2_ 

res estacionales como puede ser el caso de loe fabricantes de jugue-

tes • donde se ven obligados a acumular sus inventarios antes de la -

temporada de ventas (Diciembre). 

- 56 -



Por lo anterior, podemos entender que algunas compañías estiin im

posibilitadas para planear un nivel de inventarios constante a lo la!. 

go del año, más bien necesitan acumular los inventarios debido a los_ 

efectos que los factores estacionales provocan. Estos inventarios son 

conocidos como: "Inventarios previsores de fluctuaciones estaciona- -

les 11
• 

Es muy importante -considerar que el objetivo al planear los inveE_ 

tarios que harán frente a las fluctuaciones estacionales, tiene como_ 

fin el minimizar los costos combinados de escasez y los de mantener -

inventarios. 

EVALUACION DE LA ADHINISTRACION DE INVENTARIOS 

Para llevar a cabo una adecuada administración de inventarios, se 

requiere considerar los siguientes parámetros: 

* Obsolescencia. 

* Desperdicio. 

* Faltantes de Inventario. 

* Costos de Inventarios. 

Es importante enfatizar que dependiendo del tipo de inventario, -

algunas veces es preferible el tener faltantes en contraste con los -

costos para mantenerlos en un nivel superior, (tal es el caso de par

tes muy costosas que pueden en un momento dado llegar a ser obsoleta~ 

Un aspecto de suma it:1portancia que debe ser considerado en la ev! 

luac:i6n de la Adcúnistrac:ión de Inventarios, es la comparación de los 

resultados presupuestados contra los reales. Antes de criticar cual-

quier hecho, se debe definir si los planes elaborados no fueron moni

toreados adecuadamente o s! por el contrario dichos planes estuvieron 
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mal elaborados. Por ende se rcquieC'e veC'ificar los pronósticos actua

les con el fin de mejorar los futuros y además pan ajustar los pla-

nes de inventarios en las variaciones de lns ventas reales. 
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CAPITULO VI 

" EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION " 



GENERALIDADES 

Dentro de la extensa variedad de tareas que el Administr<J.dor F1-

nanciero debe llevar a cabo está la de realizar un análisis y control 

continuo de las inversiones de la empresa, así como la evoluac15n de_ 

loe proyectos de inversi6n. 

Aunado a la tarea anterior el Administrador Financiero tendrá cu! 

dado de participar en la eelecci6n de las fuentes de financiamiento -

debiendo poseer un conocimiento euficienteniente amplio de la estruct!!. 

ra financiera de la empresa, logrando con ello, la selecci6n de la a! 

tentativa de financ:iamiento adecuada al proyecto. 

Cabe hacer una distinción de los diferentes desembolsos en que -

una empresa incurre para as! lograr una mayor comprensi6n a lo largo_ 

del desarrollo de éste tema. 

Primeramente definiremos: 

INVERSION: Conjunto de desembolsos que se llevan a cabo con el -

fin de obtener a futuro una utilidad. 

Dichos desembolsos pueden ser: 

CAPITALIZABLES.- Aquellos en que loa beneficios esperados de los_ 

miamos serán obtenidos en un plazo mayor de un año. 

OPERACIONALES.- (Con cargo a las operaciones).- Tales como Mano -

de Obra o compra de materiales, cuyos beneficios se esperen lograr -

dentro de un plazo menor de un año. 

De lo anterior conclu!mos que un desembolso capitalizable genera! 

mente origina un activo fijo dentro del Balance y que la evaluaci6n -
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de dichos desembolsos es considerado como decisiones de inversi6n. 

Es importante mencionar las diferencias entre los desembolsos ca

pitalizables (utilizados para la adquisición de activos fijos) y los_ 

operacionales (usados para la adquisición de activos circulantes): 

1.- El monto del desembolso capitalizable es significativo. 

2.- Las inversiones de decisión basadas en loe desembolsos capit,! 

liz.ables no pueden sufrir retrocesos ya que incluyen estima-

cionee que abarcan varios años. 

3.- Los desembolsos capitalizables frecuentemente provocan cam- -

bios en el riesgo general de una firma. 

FACTORES DETERMINANTES EN LA EVALUACION DE PROYECTOS 

Es importante que la empresa realice un análisis previo de aque-

llos factores que determinarán ln factibilidad de un proyecto de in-

versi6n. 

Loa aspectos a considerar son los siguientes: 

l.- MERCADO.-

Es necesario la realización de serios estudios de mercado, a tra

v&s de los cuales podamos determinar la dem.nnda, los precios, as! co

mo los canales de comercialización o distribución, para aquellos pro

ductos relacionados con nuevos productos o modificación de los mismos. 

2,- TAMAÑO Y LOCALIZACION DE LA PLANTA.-

Consiste en la determinación de la capacidad de producción que ha 

de instalarse y de la localizaci6n de la nuevo unidad productora. 

- 61 -



J.- INGENIERIA DEL PROYECTO.-

Comprende una descripci6n técnica del proyecto y aborda cuestio-

nes relacionadas con las investigaciones técnicas preliminares, loe -

proble111ae específicos de ingeniería que plantea el proyecto, la sele!:_ 

ci6n de procesos de elaboración, la especificac16n de los equipos y -

estructuras. 

4.-INVERSIONES PERMANENTES Y DE TRABAJO.-

Es la determinación de las inversiones totales en moneda m..cional 

o moneda extranjera que el proyecto exige, considerando la inversión_ 

en activos fijos y el capital de trabajo. 

5.- FINANCIAMIENTO.-

Se trata de la especificación de las fuentes monetarias a que se_ 

recurrirá y las formas en que se proyecta canalizar lof! recursos fi-

nancieros por aplicar con éxito la iniciativa. 

6. - PRESUPUESTO DE INGRESOS Y COSTOS.-

Deberá presentarse un cálculo estimado de los costos e ingresos -

que resultarán del funcionamiento de la empresa, de los efectos e obre 

el balance de pagos, presupuesto y disponibilidad de mano de obra, -

del examen o juetificaci6n de los tipos de cambio estilll4do en loa - -

cálculos y otros puntos cuya discusi6n y análisis sen anterior a la -

evaluaci6n financiera propiamente dicha. 

7 .- ORGANIZAC!ON Y EJECUCION.-

Es it:portante mencionar que todos los conceptos anteriores están_ 

interrelacionados, Es obvio que la demanda tendrá un efecto sobre la_ 
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r:apacidad de producci6n y estará en funci6n de la localizaci6n de la_ 

empresa y del mercado. Por otro lado, los precios de venta influyen -

sobre la demanda proyectada y están íntimamente ligados a los volúme

nes de producción, a la calidad de materia prima, mano de obra capac.! 

tada, etc. 

METODOS DE EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS 

Dentro del anlilisis de la rentabilidad, los m&todos de evaluación 

financiera más importantes son los conocidos como: 

1.- METODOS TRADICIONALES: 

a) Período de recuperaci6n. 

b) Rendimiento sobre la inversión. 

2.- METODOS FINANCIEROS: 

a) Valor presente neto. 

b) Tasa interna de rendimiento 

1. - HETODOS TRADICIONALES 

a) Período de Recuperación: 

Este método representa el plazo en que la inve.
1
rei6n original se -

recupera con las utilidades futuras. 

Se fundamenta en el principio de que en tanto más corto sea el -

plazo de recuperuci6n y mayor la duración del proyecto, mayor será el 

beneficio que se obtenga. 

* CARACTI:RISTICAS 

+ Se utiliza cuando la empresa trata de reducir tiempos de recup!_ 

ración. 
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+ Es usado cuando el importe de ln inversi6n no justifica un est~ 

dio cocipleto sobre la recuperación de la inversi6n. 

+ ?lo tomn en cuenta el valor presente del dinero. 

+ No proporciona bases de comparación con loe índices de rentabi

lidad de la empresa. 

Para determinar el tiempo de recuperación de una inversión, util! 

zaremos la siguiente f6rmula: 

X • Monto original de la inversi6n 

Ingreso Neto Anual 

Donde: X• Tiempo de recupernci6n de la inversi6n. 

Para tener una idea más clara del concepto explicado anteriormen

te, analizaremos una situaci6n práctica: 

La Compañía Aceros, S.A. desea invertir un equipo nuevo de - - --

60'000,000.00 los que generarán un ingreso neto anual de 12'000,000.00 

La empresa tiene establecido como norma que todas las inversiones fi

jas se recuperen como máximo en 4 años, debido a la escasez pronunci_! 

da de fondos. z.se acepta o se rechaza el proyecto de inversión? 

Aplicando la f6rmula se tiene: 

X • Monto Original de la Inversión 60 1 000,000 • 5 años. 

Ingreso neto anual 12'000,000 

Por lo que se concluye que no es posible adoptar dicho proyecto,

ya que la inversi6n se recuperaría en .5 años, límite que excede al -

permitido por el de la empresa que es de 4 años. 

Dentro de éste método existe una modalidad que es conocida como: 
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Tiempo de Recuperaci6n de la Inversión a valor presente: 

Teniendo como CAR.ACTERISTICAS las siguientes: 

+ Se basa en loe flujos de efectivo. 

+ Considera e:l valor del dinero en función del tiempo. 

FORMUL.A: V.P.N. • Flujo de efectivo anual 

(l + Tasa de descuento) 

Donde V.P.N. • Valor Presente Neto 

Podríamos decir que ésta modalidad del Período de Rccuperaci6n ea 

la aplicaci6n del Valor Presente, sin embargo, haciendo un análisis -

más detallado nos ayuda a determinar el periodo de recuperaci6n de -

una inversión. 

Ahora tenemos un ejercicio práctico. 

La compañia Refrigeradores, S.A. tiene un proyecto de la compra -

de equipo para la fabricación de refrigeradores económicos en - - - -

$ 299'000,000.00, los cuales generar.fo anualmente $100 1 000,000.00 de_ 

ingresos netos. La empresa tiene 6 años como plazo normal máximo de -

recuperaci6n a valor presente y con una tasa de descuento del 20%. De 

conformidad con estos datos. ¿Se acepta o rechaza el proyecto? 

Sustituyendo en la fórmula: 
ACUMULADO 

1• año: VPN • I00'000,000/1.20 • $ 83'333,333 83'333,333 

2• año: VPN • 83'333,333/1.20 - 69'444,444 153. 777. 777 

3• año: VPN • 69'444,444/1.20 - 57. 870, 370 210' 648, 147 

4• año: VPN • 58'870,370/1.20 - 48' 225. 308 258'873,455 

5• año: VPN • 40'187,756/1,20 - 40' 187, 756 299,061,211 
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Ailos Ingresos Netos VP de $1.00 VP de Ingre- VP de Ingre- % de 

Anuales al 20% sos Netos sos Acumula- Rec. • 

--------- ---------- --------- ----~!?.!.!......... ------

l00'000,000 0,833 83'300,000 83'300,000 27 ,8 % 

l00'000,000 0.694 69,400,000 152'700,000 51. l 

l 00' 000' 000 0.579 57'900,000 210'600,000 70.4 

100'000,000 0.482 48'200,000 258'800,000 86.5 

l00'000,000 0.402 40' 200,000 299'000,000 100.0 

Por lo que se concluye que se acepta el proyecto, ya que el tiem

po de recuperaci6n de la inversión ea menor al exigido por la empresa 

* % de Rec. • Porcentaje de Recuperación de la inversión. 

b) .- Tasa de rendimiento promedio¡ 

Es el procedimiento por el cual se establece el porcentaje de re!! 

tabilidad que arroja la utilidad neta protl!edio sobre la inverei6n. 

* CARACTERISTICAS: 

+ Ignoro el dinero en función del tiempo. 

+ Se basa en lo utilidnd contable y no en loa flujos de ef~ctivo. 

Se determina utilizando la siguiente f6rmula. 

X • Utilidad Neta anual promedio después de impuestos. 

Inverei6n promedio a través de ln vida del proyecto. 

Veamos una aplicación práctica de dicho método: 

Se invierte en una máquina $10 1 000,000.00, con la cual se espera_ 

generar utilidades netas. promedio después de impuestos de l' 400,000.00 

anualmente, por espacio de 4 años. ¿Cuál es la tasa de rendimiento -
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promedio? 

Aplicando la fórmula tenemos: 

X• 1 '400,000.00 • 14% 

10•000,000.00 

NOTA: 

Si la tasa de rendimiento exigida por la empresa fuera mayor a -

éste porcentaje, el proyecto se rechazaría, por el contrario si ésta_ 

fuera menor, se aceptaría el proyecto. 

2.- HETODOS FINA.~CIEROS: 

a) Valor Presente Neto: 

Este método establece la relación de la rentabilidad tomando en -

consideración el valor actual de las futuras utilidades. 

El rendimiento futuro deberá ser descontado a partir del primer -

año en que la inversión ea realizada, en ésta form3, todas las inver

siones y los futuros rendimientos, estarán valorados s la misma fecha 

• OBJETIVO DEL HETODO: 

+ Conocer· el valor presente neto de los flujos de efectivo y de-

terminar si es mayor o menor al monto de la inversión, de tal manera_ 

que si los flujos de efectivo a valor presente son mayores que el mo!! 

to de la inversión, entonces el proyecto es redituable, por el contr! 

ria, si los flujos de efectivo a valor presente son menores que el -

monto de la inversión, el proyecto no será redituable. 

Dentro de éste método existen dos varianteH, una de ellas es aqu_! 

lla situación en la que los flujos de efectivo anuales son similares, 
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pudiendo decir que son anunldiades por la periodicidad con que se pr! 

senta, y la otra es cuando dichos flujos de efectivo son desiguales. 

Para la obtenci5n del Valor Presente Neto de una Inversión utili

zaremos la siguiente fórmula: 

V.P.N. • Flujos de efectivo 

(l+i) n 

Donde: 1 • Tasa de descuento 

n • Número de años 

ejemplo: 

En lo cadena de restaurantes VIPS, la administración está coneid! 

randa invertir 50'000,000.00, ya sea en otro restaurante o en un neg~ 

cio de alimentos vegetarianos. Se estima que los flujos de efectivo -

anuales del restaurante serlin de 12'400,000.00, en tonto que los flu

jos de efectivo del negocio de alimentos vegetarianos se estima en -

$101 500,000.00 en cada caso por un período de 10 años. 

VIPS considera que su costo de capital en el restaurante será del 

15%, sobre esta base. ¿Cuál será el Valor Presente Neto de cada una -

de las inversiones y cuál deberá seleccionarse si el costo de capital 

en el negocio de alimentos vegetarianos también se estima en un 15% 

l.- Determinar el Valor Presente de codo una de las alternativas: 

+ Restaurante: 

VPN •Flujos de efectivo 12'400,00 $ 3 , 0651090.00 
(l+i)n -~o· 

+ Hcgocio de alimentos vegetarianos: 
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VPN • Flujos de efectivo 

(1+1)" 

1º' 5ºº· 000 
- 2'595,439.00 

(1.15) 10 

2.- Al restaurante VIPS le conviene seleccionar el restaurante, ya -

que el rendimiento de éste inversión es mllyor que la del negocio de -

alimentos. 

Ejemplo: 

Cuando los flujos de efectivo son desiguales: 

Autos Volkswagen, S.A., estudia un proyecto de inversión de - - -

$9 1 000,000.00 que podrán generar ingresos netos anuales en efectivo -

de $6 1 000,000.00 el primer año; $4 1 000,000.00 en el segundo y - - --

21000,000.QO en el tercer año; todos ellos a una tasa de rendimiento_ 

del 10% a valor presente. ¿se acepta o rechaza la inversión? 

1.1 Obtener el Valor Presente Neto de cada uno de los flujos de efec

tivo anuales; 

Primer año; 

Segundo año: 

Tercer año: 

6°000,000/(1.10) 1 • 

4°000,000/(1.10) 2 -

2•000,000/(l.10) 3 -

5°454,545.00 

3'305,785.00 

l '502,630.00 

Total Flujos de efectivo a VPN - 10°262,960.00 

2.- Comparar el Valor Presente Neto de los flujos de efectivo con el_ 

monto de la inversi6n; 

9•000.000.00 - 10'262.960.00 - 1'262,960.00 

Se concluye que se acepta el proyecto, ya que los rendimientos e!!. 

peradoa son mayores que el monto de la inversión. 

*** Ademús de la fórmula para la obtención del Valor Presente Ne

to de los flujos de efectivo esperados en un proyecto de inversión, -
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se puede hacet' uso de expresiones simplificadas, mhm.na que encontra

mos disponibles básicamente en los libros de Evaluación de Proyectos, 

Finanzas y otros libros afines a ln materia en cueati6n. 

Lo.a eJi::pretJionca eimplificnd.ao o. que hacíamos mención en el párra

fo anterior, son las siguientes: 

F/P • Futuro de un Pieeente 

P/F • Presente de un Futuro 

A/F • Anual1dnd de un Futuro 

F/A • Futu"to de una Anualidad 

A/P • Anualidad de un Presente 

PI A • Presente de una Anualidad 

Los valares de dicho.e expresiones simplificadas, se. encuentran 'i_!! 

cluídos en tablas numéricas inclu{das en loe apéndices de loe libros_ 

arriba mencionados. 

Pare encontrar los valores de loa exyresiones simplificadas en d! 

chas tablas se hartí lo eisuiente: 

1.- Ubicarnos en la tnbla con base n la tasa de interés bajo estj! 

dio. Ejemplo: 1 - 10%, 35%, 40%, etc. 

2~- Localizar la expresión simplificada de que se trata en las c2 

lumnas de dicha tabla. pudiendo ser: F/P, A/F, P/A, etc. 

3.- Buscar el número de años en que se presentarán los flujos de_ 

efectivo en los renglones de la tabla. 

4.- La intersección entre la columna y el renglón analizados pre

viamente. eerá el valor de la expreei6n simplificada. 

u• VER APENDICE 
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Ejemplo: 

La Compañia Azteca, S.A. de C.V., está analizando dos posibles -

proyectos de inversi6n. El primero ellos consiste en rentar cierta m! 

quinaria· y el segundo sería la posibilidad de comprarla. Para poder -

decidir cuál proyecto nos convendría más se analiza lo siguiente: 

+ Características de la RENTA: 

- Se hace un dep6sito de 5 1 000,000.00 al inicio. 

- Los sueldos de los operarios serán como sigue: 

+ 3'000,000.00 cada año durante los 6 primeros años. 

+ 1 1 300,000.00 cada año durante los 3 últimos años. 

+ 4' 500,000.00 importe de la renta durante loe nueve años, cada 

año. 

+ Ingresos por: 

+ 6 1 000, 000. 00 cada año durante loe 4 primeros años. 

+ 7 1 000,000.00 cada año durante los 5 últimos años. 

+ Caracter1sticas de la COMPRA: 

- 9 años de vida útil del bien. 

- Costo de $9'000 1 000.00 

- Se le dará mantenimiento por $300,000.00 cada año. 

- Los gastos de instalaci6n ascienden a $2'700 1 000.00 

- Se requiere asesoría técnica anual por $ 250 1 000.00 

- Los sueldos a operarios serán de: 

+ l 1 500,000.00 cada año durante loa primeros 3 años. 

+ 2'000,000.00 cada año durante los últimos 6 años. 

- Aditamento al séptimo año por $ 500 1 000. 00 

- Valor de deshecho de $ L.'000,000.00 

- Flujos de efectivo: 

+ 61 000,000 cada año durante los primeros 6 años. 

+ B'000,000 cada año durante los primeros 3 años. 
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***"' La tnea de interés para los dos casos será del 35% 

ANALlSlS SOBRE LA REHA: 

ENTRADAS: 

Se evaluarán ésta& a su Valor Presente: 

6'000,000 (P/A, 4 añoa) 

7'000,000 (P/A, 5 años) 

(P/F, 4 años) 

(1, 9969) 

(2.2200)" 15'540,000 

(0.3011) " 

5'000,000 (P/F, 9 años) (0.0671) • 

TOTAL ENTRADAS 

SALlOAS: 

VALOR PRESENTE 

11'981,400 

4' 679. 094 

335,500 

16'995,994 

VALOR PRESENTE 

5'000,000 

4 1 500,000 (P/A, 9 años) 

3'000,000 (P/A, 6 años) 

I' 300, 000 (P/A, 3 años) 

(P/F, 6 años) 

TOTAL SALIDAS 

•o ooo 

5'000,000 

5•000,000 

(2.6653) " 

(2.3852) " 

(1, 6959) " 2'204,670 

(0.1652) " 

7'000 000 

l '300,000 

4'500,000 
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Se llevan el total de entradas y Balidau a VALOR futuro, y se co,n 

vierten en anualidades: 

24 1 513,661 (f/P, 9) 

365' 099, 120 (A/F, 9) 

16'995,994 (F/P, 9) 

253'130,000 (A/F, 9) 

(14.8937) • 365'099,120 

(0.02519) • 9'196,847 

(14.8937) • 253'130,000 

(0.02529) • 6'375,844 

DIFERENCIA ENTRADAS Y SALIDAS • ( 2'821,003) 

ANALISIS SOBRE LA COMJ'RA: 

ENTRADAS: 

4'000,000 (P/F, 9) 

6'000,000 (P/A, 6) 

8'000,000 (P/A, 3) 

(P/F, 6) 

TOTAL ENTRADAS 

SALIDAS: 

10' 700,000 

500,000 (P/F, 7) 

l '500,00C (P/A, 3) 

2•000,000 (P/A, 6) 

(P/F, J) 

500,000 (P/A, 9) 

TOTAL SALIDAS 

(0.0671) . 
(2.3852) . 
(l.6959) . 
(0.1652) . 

(0.1224) • 

(l. 6959) • 

lJ' 567 ,200 

(2.3852) • 4'770,400 

(0.4064) • 

(2.6653) • 
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valor presente 

266,400 

14'311,200 

2'241,301 

16'820,901 

vdor presente 

10'700,000 

61,200 

2' 543, 850 

l '938,691 

l '465,915 

16'709,656 



6 1 000,000 
V 

V 

91 0 ~b.ooo 
~~~. 000 

l' 500,000 

l' 700,000 

SALIDAS A VALOR FUTURO: 

16 1 709,656 (F/P, 9) (14,8937) • 248,870,000 

ENTRADAS A VALOR FUTURO: 

16 1 820,901 (F/P, 9) (14.8937) • 250 1 530,000 

Al!UALIDADES: 

SALIDAS: 16 1 709,656 

ENTRADAS: 16 1 820,901 

(A/P, 9) 

(A/P, 9) 

(0.37519) 

(0.37519) 

b) Tasa Interna de Rendimiento: (TIR) 

81 000 000 

5'000,000 

V 

2 1 000 000 

6~269,295 

6 1 311,034 

4 1 000 

' 

000 

Se define como la tasa de interés que produce el capital inverti

do durante la vida del proyecto. De donde se deduce que la tasa inte! 

na de rendimiento nunca podrá ser menor que la tasa relacionada con -

el costo del capital invertido. En otras palabras la TIR es la tasa -

a la que los !lujos del Valor Presente Neto (VPN) se hacen cero. 

Se emplea la siguiente fórmula para la obtención de la TIR: 

Donde: 

____ s_,t=------ - o 
(l+i .) t 

- 74 -



- 5t • Flujo de efectivo neto en el período t 

n • Vida de la propuesta de inversión 
• i • Tesa Interna de Rendimiento (TIR) 

Ejemplo: 

Autos Ford, S.A. tiene un proyecto de inversión por 200 millones -

de pesos loe que se esperan 40 millones anuales de ingresos netos du

rante 9 años. ¿Cuál es la caen de rendimiento que se obtendrá con esta 

inversión? 

Esto se representa grlificamente de la siguiente forma; 

l 200•000,000 

• 1.- Determinación de i TIR: 

VPN • -200' + 40' (P/A,1 *, 9) • O 

(P/A,i' ,9) • 200' /40' • 5 

+ Se procede a localizar éste valor encontrado (5) en lae tablas_ 

anteriormente mencionadas, teniendo como base el período de tiempo -

que en eete caso son 9 años. 

+ En algunas ocasiones eer5 imposible encontrar dicho valor exac

to en las tablas, para ésto, haremos uso del Método de Interpolación, 

para determinar con mayor precisión la TIR más adecuada. 

Siguiendo los pasos anteriores, para nuestro caso, tenemos lo si

guiente: 

Para un i • 12% se obtiene un valor de 5. 3282 

- 75 -



Para un i • 15% se obtiene un valor de 4. 7716 

+ Podemos ver que el valor que andamos buscandq se encuentra en -

el intervalo de valores arriba expuesto. 

+ Ahora utilizaremos el Método de Interpolación: 

- Se obtiene la diferencia entre las 1 y sus valores correspon- -

dientes: 

1 • 15% • 5.3282 

1 • 12%. 4.7716 

3% • 0.5566 

- Se toma como base cualquiera de las· 1 encontradas para hacer la 

interpolación definitiva; en nuestro caso tomaremos el 12% como base: 

3% • 0.5566 

X • 0.3282 X • l. 76 

- Concluyendo TIR • 12% + !. 76% • 13. 7% 

El an§lisis siguiente demuestra que la TIR eacontrada convierte -

los Flujos de Efectivo del VPN a cero. 

VPN • -200' + 40 + 40 + •• ••. • 40 

(!.137) 1 (1.137) 2 (1.137) 9 

VPN • - 200' + 35' + 30'.9 + 27'.21 + 23'.9 + 21' + 18'.5 + 
16'.2 • 14'.13 + 12'.2 

VPN • -200 + 199.5 • O 
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CONCLUSIO~ES. 

Al término del presente trabajo 1 se hace palpable la importancia_ 

complejidad que el Análisis Financiero y la Adc.inistrnc16n de Acti

vos representan para el Administrador Financiero cuyo prop6sito es el 

llegar a un proceso de plnneación y control óptimos. 

La Planeaci6n y el Control Financieros tienen como finalidad la -

mejora continua en la rentabilidad de la firma, Para lograr lo ante-

rior, el uso e interpretación de Indices financieros permitirán al A.!!_ 

ministrador evaluar objetivamente la condición financiera de la empr! 

ea, as! como el desempeño de le misCUl. 

El intentar acelerar los cobros y manejar eficientemente los de-

semboleoa de tal forma de tener el m!nimo de efectivo disponible es -

una funci6n importante que el Administrador Financiero debe conside-

rar dentro de la Administraci6n del Efectivo. 

tl inventario y las Cuentas por Cobrar son dos de las variables -

m.h importantes a considerar en la Planeaci6n y el Control Financiero. 

El control de los inventarios a través de las mejores técnicas es bá

sico para poder comparar los costos de mantener un nivel miis elevado_ 

de inventarios contra loe beneficios que se obtendrán por mantener é!, 

toe. Por otro lado 1 la adecuada administraci6n de cuentas por cobrar_ 

tiene como meta principal el obtener un equilibrio entre el riesgo y_ 

el rendimiento, de manera cal que las políticas de crédito implement!. 

das por la empresa, le pennitan incrementar su nivel de ventas sin P.2. 

ner en peligro la capacidad para liquidar sus pasivos. 

Finalmente, el Adcinistrador Financiero deberá realizar una ade-

cuada evaluación de los posibles proyectos de inversión con el fin de 

optimizar la Administración de Activos. 
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282 Aptndic~A 

lNrERES DISCRETO 1 = 30% 

N '"'·' "·· l'IF,I "·" F/A,I "·· A//',I "·" ,./A,I "·" A/l',I "·" 
1.3000 0.16112 1.0000 1.0000 0.16112 1.3000 
1.000 0.!111"1 2.3000 0."3U t.3609 0,"13.fll 
1.l!ITO O.Uil2 l.UOO 0.2!10d 1.1161 0,!1606 

" 2.IMll 0,3!101 1.1110 0.1616 1.11162 0.•616 • 3.l129 0.2693 9.001 O.llOO 1.Uil6 o.uoo . ...uu 0.2012 n.nGo 0.07114 :un1 0,J1U 

' 1.21'1 O.l:i9t 11.!1121 0.0!161> 2.1021 0,3!169 . a.u u 0.1226 2J,1!11!1 0,0419 2.9241 0,341\1 . 10.l(Mf 0.09f3 32.0lU 0,0312 J,0190 0,3312 
10 ll.101 0.072!1 42.6192 0,023!1 J.091!1 0,323!1 
11 u.nu O.O!lill !16.fl>U 0,0171 1.1n:i 0.3171 

" 23,2919 O.Q.429 1.f.3262 0,013!1 J.1903 0.313!1 

" 30.2172 0,0llO U,62'1 0.0102 3.2233 0,3102 .. 39,l1H 0,02!14 121.9112 0.0011 3.201 0.30111 .. !11.ll!ll 0,019!1 16l.21U O.OOl;o 3.1612 O.lOliO .. 156.!1401 0.01:.0 2U.f69!1 0.0046 J.2!132 0,3U41i 

" !6,IOlO 0.0116 21!1.0100 0,003!1 J.2\IU 0,303!1 .. 112.Ult 0,0019 311.!1129 0,0021 3,3037 0.3021 

" 146.Ullt 0.000 03.9663 0,0021 3.310!1 0.3021 

'º HI0,0461 0,00!13 630,t!l!ll 0.0011 3.31!11 0.3016 

" 10:..uu o.oou 2341,1!183 0,0004 3.3286 0,3004 
2119.9360 ...... 8129."111!12 0.0001 3.3311 0.3001 

lNrERES DISCRETO 1 ~ Jl% 

N rrr,1 "·· l'/F,I "·" F/A,I "·" A/F',I "·· rtA,I "·· A/1',I "·" 
1.uoo 0,1'01 1,0000 1.0000 o.1401 1.3!100 
l,U2!1 0,6411 2.3!100 o ... 2u· 1.219 .. 0,11!1!1 
2.f604 º·'º" 4,112!1 0.2391 1.61>69 0,!11191 
3.32U 0,3011 6.632\1 0,1!101 1,9\168 O.il001 
f,4840 0,22JU o.~001 0.100:. 2.::ou 0,f!IU!I 
6,0!134 0.16:02 lf.4JU 0.06\13 2.38!12 l),4l!l3 
1.1121 0.1224 20,49111 0,0f/111 2.:.01:. o.J!l1111 

11.01:1 U,U!IOti 21.6til\I 2.llJ!HI '2.!19112 o.:11u!l 

' lf.ll!IJ7 u.0 .. 11 J!l.b!lli:.: 0,0:?)2 ::?.G6)3 11:11!12 
ID 20.10114 0.U.t!IT !IU1a!lll O,OlllJ 7.11:.0 0,31illl 
11 27.101 0,0lLll H.ti!ILJ 0.0134 2,1)19 u.Jf.J.t 

" 31i,liHO 0,0213 IUl.1~00 0,00!111 2."11!12 U.J:.:it< 
ll 11.0211:1 1311.41139 O,QC12 2.1!1!H o.:i:.n .. fiG,1113G 0,01!10 llll.!l!IJI 11,0U)J 2.HIH 11 •• 1!1: •. 1 

" !JU.l)U O,Ulll 2).f.131i!I O,OU3U 2.t1:!!1) u.3!1ltl 

'" 121.11JU 3H l'l!lfü O,OU'l!l 2.ffll1 0.1:.:1:1 

" IG.t,Jl2!1 0.00•il 4••ti.Guo9 u.uu:n 2,&3U1 O.J!l:ll .. Ul,ll'll1 OOtM!I 63U.Ul!l2 O,t.ullG 2.llf43 O.J:!Jlli 

" 299,4!190 l'l.OOl3 "il;?.H!l!I 2.llHG O.J!ll:I 

404,26!f!I 0.0112:. 11:.2.1911 0,000!1 2.11)01 O.l!IU:I ,, 1112.1!ln 0,WUa )ll6.fJ1il O,OOU<l 2.11!1!16 !1,3)U2 
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