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;J:NTRODUCCION 

Las finanzas es el conjunto de operaciones y hechos ec~ 

n6micos relacionados con el manejo de la hacienda püblica o 

de los grandes negocios bancarios, mercantiles o industria-

les. La forma en que puede suscribirse un capital para fun-

dar o sostener una empresa es un problema financiero. 

Uno de los principales sectores de las finanzas es el -

que se ocupa de los gastos realizados por el estado y de los 

recursos que ~ste utiliza para cubrir sus necesidades. 

Como todas las sociedades, el estado moderno necesita -

·de fondos para cubrir los gastos que real.iza. El estudio 

científico de estos recursos y erogaciones es auxiliado en -

su labor por el derecho financiero, que se encarga de regu-

lar desde el punto de vista jurídico la actividad fiscal, y · 

por la política financiera, que establece orientaciones para 

la recaudación de ingresos y qu6 destino se habrá da dar a -

los mismos. 

La funciGn de las finanzas en la contaduría püblica es · 

esencial para una empresa que necesita desarrollarse, en es

ta obra se tra tartin temas acordes· a la realidad y a los pro

blemas financieros que surgen. 



En esta obra se refleja el deseo de cooperaci6n para 

proporcionar conocimientos tanto a estudiantes que cursan la 

carrera de contaduría, como a todas aquellas personas que en 

cualquier forma están ligadas con el ambiente bancario. 

Este texto estará tomado con el convenciIDicnto de haber 

visto en 61 algo suficientemente completo y claro y que sin 

duda podrrt ser muy bien aprovechado por el estudiante unive~ 

sitario. 

No se pretende ser el anico material de consulta; por -

el contrario, el alumno deberá hacer esfuerzos por ampliar -

los conocimientos de la materia: consultando otras bibliogr~ 

fías. 



CAPITULO I 

NATURALEZA DE LAS FINANZAS EN LA ADMINISTRACION 

DE LA EMPRESA 

l 

Una administración financiera adecuada a las necesida-

des de la empresa ayudara a los negocios a proporcionar a -

sus clientes mejores productos a precios razonables, a pagar 

sueldos y salarios más elevados a sus trabajadores y admini~ 

tractores y a otorgar rendimientos más elevados a los inver-

sionistas qua aporten el capital necesario para formar y po~ 

teriormente operar la empresa. 

Ya que la economía se forma de clientes, empleados e i~ 

versionistas, una administraci6n financiera s6lida contribu~ 

rá tanto al bienestar individual como al bienestar de la po

blaci6n en generál, 

La administración financiera no puede ser estudiada en 

el vacío. Sl el valor de la empresa ha de ser maximizado, el 

administrador financiero debe entender el ambiente legal y -

ccon6rnico en el cual se toman las decisiones. Además el va-

lor de la empresa depende del ingreso utilizable disponible 

para los accionistas y esto significa utilidad después de i!]!_ 

puestos. 
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Las principales funciones de los administradores finan-

cieros consi~tcn en planear, controlar y adquirir el uso d~ -

los fondos de müncru que se hüga la m~xima contribuci6n a 

las operaciones eficientes de una organizaci6n. Esto requiere 

un conocimiento de los mercados financieros a partir de los -

cuales se obt;ienen los fondos, as.í. como un con~cimi.ento acer-

ca de la forma en que se toman las decisiones sólidas de in~-

vcrsi6n y de financiamiento. 

Un gran nQrnero ele ftJentcs y fondos posibles deben ser 

considerados, pues siempre existen elecciones alternativas 

dentro de las decisiones financieras. Estas elecciones inclu-

yen el uso de fondos internos contra externos, proyectos de -

alto riesgo contra proyectos de bajo riesgo, capital a largo 

plazo contru capital u corto plazo, una alta tasa ·ae creoi---

miento contr.1 una baja tasa de crecimiento, y as:r: sucesivame!!_ 

te. 

Este texto está escrito desde el punto de vista de la --

administraci6n financiera. La persona que desempeña una fun--

ci6n básica en la planeaci6n de las necesidades y usos de 

fondos en una empresa, obteniendq reservas y aplicándolas a -

fines rentables~ Puesto que todas las áreas de una empresa -

necesitan y utilizan fondos, la funci6n que desempeña la ad-

rninistraci6n financiera es de suma importancia para todos --

los sectores de la administraci6n de empresas. 
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Puesto que la administración financiera participa en la 

asignación de recursos dentro de una empresa, los métodos y 

políticas que recomiende deber~n ser estudiados de cerca por 

los profcsionistas, y cuando menciono a los profesionistas -

me estoy refiriendo a todos los contadores, administradores 

y por supuesto los economistas. 

Nuestro objetivo es desarrollar la capaciñad del admi-

nistrador financiero, pues cuanto más eficiente sea su actu~ 

ci6n, tanto más dinámica ser~ nuestra economía. Dado que los 

trabajos que desarrolla un administrador fina11ciero son nor

malmen tc muy amplios y diversos, ~stos pueden verse obstacu

lizados puesto que las funciones de las empresas difieren -

unas de otras. Tratando de evitar esto hasta donde sea posi

ble vamos a concentrar nuestra atención en los principios -

básicos universalmente aplicables a todas las formas legales 

de negocios lucrativos. Si se captan bien todos estos princi 

pies se podr~ conseguir resolver los problemas espec!ficos -

con confianza y habilidad, así como obtener un mejor rendí-

miento en la empresa. 
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l.l FUNCION DEL ADMINISTRADOR FINANCIERO 

El administrador financiero debe de planear la adquisi

ci6n y el uso de los fondos de manera que se maximice el va

lor se la empresa. En otras palabras, los administradores ff_ 

nancic.ros toman decisiones acerca de fuentes y aplicaciones 

alternativas de fondoz. Eota definici6n abarca varias activi 

du<lcs de importancia como lo son: 

- EL PRONOSTICO y aquí el administrador financiero debe 

interactuar con otros ejecutivos con quienes, en forma con-

:junta, cstudi.ará el futuro y eotablecerá planes que den for

ma a la posiciún de la empresa en un futµro. 

- DECISIONES rnayorec de financiamiento e inversi6n que 

es sobre la b.J.se de los planes a l.:irgo pl.:izo, el administra

dor financiero debe obtener el capital necesario para apoyar 

el ceccimicnto. Una empresa exitosa usualmente logra una al

ta tasa de crecimiento en ventas lo cual requiere que aumen

te aus inversiones en planta, equipo y en activos circulan-

tes necesarios para la producci6n de bienes y servicios. Los 

administradores financieros deben ayudar a determinar la ta

na óptima de crecimiento en ventao, y deben clasificar los -

proyectos alternativos disponibles para la empresa. Tambi6n 

ayud~n a decidir sobre las inversiones espec!f icas que debe

rán hacerse, as! como las fuentes y formas alternativas de -

fondos inter!los o externos, del uso de deudas o del capital 



de los propietarios y del uso de financiamiento a corto y a 

largo plazo. Control en el que el administrador financiero 

debe interactuar con los ejecutivos de otras partes de la e~ 

presa para ayudar a el negocio a que opere en la forma 'más -

eficiente posible. 

Todas las decisiones de negocios tienen implicaciones -

financieras y ·todos los administradores (financieros o de -

otra naturaleza), necesitan tener esto en cuenta. Por ejem-

ple las decisiones de mercadotecnia afectan al crecimient~ -

en ventas lo cual a su vez cambia los requerimientos de in-

versión. Por lo tanto quienes toman decisiones en el áreu de 

mercadotecnia deben tomar en cuenta la farrea en que la afec

tar~n (y la forma en que ser~n afectados) a la disponibili

dad de fondos, las pol!ticas de inventarios, la utilizaci6n 

de la capacidad de la planta, 

- INTE!U\CCION CON LOS MERCADOS DE CAPITAL, esta activi

dad se relaciona con el manejo de los mercados de dinero y -

de capitales. Corno lo veremos en al siguiente capítulo, to-

das las ~mpresas son afectadas por los mercados financieros 

generales, donde los fondos son obtenidos, los valores de la 

empresa son negociados y sus inversionistas son recompensa-- · 

dos o castigados. 

El papel básico del administrador financiero de una em

presa, consiste en lograr un equilibrio entre el riesgo y el . 



rendimiento pura poder maximizar el precio Qe mercado de las 

acciones poscídus por los dueños. 

''Un rendimiento seguro, será tambit!n un rendi-
micnto bajo, debido a que los inversionistas -
que tienen aversi6n al riesgo pagan un precio 
elevado por los activos que generan los flujos 
de efectivo que expcrimente.n poca varianza". ' 
(1) 

Al hacer que aumente el precio sobre el activo, natura~ 

inente reducen la tasa de rendimiento sobre ellos. En contra~ 

te,· los inversionistas demandarán una tasa de rendimiento 

mti:.:. elevada como premio por asumir un mayor riesgo. 

El problema con el que se enfrenta .el administrador fi

nanciero al tomar decisiones será si el rendimiento es sufi-

ciente para justificar el riesgo asumido. Si la utilidad a~ 

nas es suficiente, el precio de mercado de la empresa habrá 

de permanecer constante. Si el rendimiento es más que sufi--

ciente el valor de las acciones que reflejen la participa--

ci6n de los dueños en el negocio habrá de aumentar. 

En síntesis las responsabilidades centrales de los adml 

nistradores financieros se relacionan con aquellas decisio--

nes que tienen que ver con las inversiones que las empresas 

deben hacer con la forma en la que estos proyectos deber!an 

ser y con la forma en la que la empresa debe administrar sus 

(1) ;,clministraci6n Financiera, Robcrt W. Johnson. Marzo de -
1984. pág. 27. 



recursos existentes a fin de que obtenga el rendimiento más 

elevado de ellos. 
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Si estas responsabilidades son ejecutadas en forma 6pt~ 

ma, el administrador financiero contribuirá a aumentar el v~ 

lor de la empresa, as! coma el bienestar a largo plazo de to 

dos aquellos que traten can ella. 



1.2 FUNCION DE Ll\ l\DMINISTMCION FINl\NCIER!\ 

Las funciones especificas de las finanzas se dividen 

por lo general entre los dos funcionarios más capacitados de 

la empresa que son: el tesorero y el contralor, los cuales -

informan al viccpresidentcdc finanzas, quien también recibe 

el t1tulo de Direc~or financiero. 

El tesorero se encarga de la adquisici6n y de la custo

d.ia de los fondos, incluyendo la administración del fondo -

corporativo pari'.l pension.cs. 

Las áreas de responsabilidad del contralor incluyen el 

establecimiento y mantenimiento del catálogo de cuentas, la 

preparación de reportes internos y externos, y el control -

prcsupues tal. 

Además de sus responsabilidades básicas el tesorero y -

el contralor tienen frecuentemente tareas in.terrelacionadas. 

Por ejemplo, ya que el tesorero es generalmente responsable 

de la adquisici6n del efectivo, también estará encargado de 

m·antencr relaciones con:los bancos comerciales y con los ban

queros de inversiones. 

El tesorero tambi~n debe preparal' los informes sabre la 

posici6n diaria de efectivo, y de la administraci6n del cré

dito, de los seguros y de los fondos de pensi6n. 



La función central del contralor incluye el registro y 

la preparación de reportes financieros, Esto implica por lo 

general la planeaci6n de presupuestos y de estados financie

ros. Otras funciones de la contraloría incluyen la nómina, -

los impuestos y la auditoría interna. 

Las funciones específicas y las descripciones de pues-

tos de los funcionarios de finanzas varían de una compañía a 

otra. 

La historia de la compañía y las habilidades de los fu~ 

cionarios individuales influyen altamente en esta variación. 

Un funcionario financiero muy capaz y activo probablemente -

se verá involucrado en todas las políticas y decisiones adrn~ 

nistrativas de alta jerarquía. Tal participación proporciona 

un buen entrenamiento para la promoción hacia el puesto adro~ 

nistrativo más alto de la empresa. 

Adcm6s de funcionarios financieros, algunas empresas de 

gran tamaño emplean en ocasiones comités de finazas. Estos -

comit6s incluyen ejecutivos capaces con distintas habilida-

des y experiericias, que establecen políticas generales y to

man decisiones de gran importancia. 

Los comités de finanzas son usados por dos razones las 

cuales son las siguientes: 

1.- La primera es que la adquisici6n de acciones y de -
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fondos requiere una buena justificación; esto a su vez re--

quicrc.un campo más amplio de conocimientos y un juicio más 

sólido del que por lo general posee un solo individuo. Por -

ta~to las c~presas de gran tamaño como por ejemplo la Gene-

ral Motors usualmente tienen en su comité de finanzas aseso

rcD externos con experiencia cn·banca comercial y en banca -

de inversiones, as~ como asesores internos que están famili~ 

rizados con las necesidades y la posici6n interna de la ero-

presa. 

Esta experiencia es valiosa cuando se toman decisiones 

tales como pcdi~ pr~starnos a largo plazo ahora o usar una 

deuda a corto plazo y posteriormente refinanciarla cuando b~ 

j~n las tasa~ de intcr6s: ~i se deben usar instrumentos de -

dcudn o de capitnl contable y si uno u otro conjunto de con

diciones hnr6n que los valores de la empresa sean más acept~ 

bles para el público inversionista. 

2.- La segunda raz6n por la que se instituy~ un comité 

de finanzas se origina en la gran responsabilidad que tiene 

este comité de establecer el presupuesto de capital. Típica

mente en una compañía exitosa, el costo de todos los progra

mas excede de la cantidad de fondos de que dispone la empre

sa, por lo que el financiamiento de algunos proyectos debe -

ser negado. Ya que las decisiones de un comité se basan en -

los juicios de varios individuos, se pueden tomar mejores d~ 

sicioncs y las insatisfacciones probables no se centrarán 
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tan solo en una persona. 

Los comités de finanzas frecuentemente se dividen en 

sub-comités, por ejemplo, el subcomit~ de asignaciones de e~ 

pital puede encargarse de supervisar el presupuesto de capi

tal; el subcomité operativo tratar~ principalmente.con el -

presupuest~ operacional para el año siguiente; el subcomit~ 

de pensiones ha de administrar el plan de pensiones y final

mente el subcomité de compensaciones (que generalmente es -

formado por miembros de la junta externa) se encarga de for

mar los salarios, los bonos y los sistemas de retiro corres

pondientes a los funcionarios de alto nivel. 

La funci6n de la administración financiera se encuentra 

por lo general a un nivel m~s alto de la estructura organi~a 

cional de la empresa, ya quo las decisiones financieras 6pt~ 

mas son absolutamente indispensables para su sobrevivencia y 

éxito. 

Para poder maximizar el precio qe las acciones mediante 

un adeucado equilibrio del riesgo y del rendimiento, el adm! 

nistrador financiero deberá cumplir con tres funciones bási

cas como son: planeaci6n financiera, administraci6n de acti

vos y obtenci6n de fondos. Ocasionalmente se enfrentará a a~ 

gunos problemas especiales y no recurrentes, tales como aqu~ 

llos que se refieren a la combinaci6n de una empresa con 

otra o la liquidaci6n de una compañía. Rara vez estas diver-
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sas funciones cstar~n exclusivamente bajo la responsabilidad 

del administrador financiero. Puesto que las políticas finan 

cicras generalmente afectan a los departamentos de mcrcado-

tocnia, de producci6n y demás, otros funcionarios interven-

dr~n tu~bién en el proceso de toma de decisiones. No existe 

un patr6n establecido pero hay ciertas funciones de adminis-· 

traci6n financiera que deben realizarse. 
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1.3 ORGANIZACION PARA LA ADMINISTRACION FINANCIERA 

Al igual que muchas cosas en el mundo contemporáneo, la 

administración financiera ha sufrido cambios significativos 

a lo largo de los años. Cuando las finanzas emergieron por -

primera vez como un campo separado de estudio a principios -

de 1900 el ~nfasis se pon!a sobre aspectos legales como fu-

sienes, consolidaciones, formaci6n de nuevas empresas y emi-

si6n de valores. 

Con los comentarios anteriores no se quiere dar a ente~ 

der que las operaciones de toda compañía giren alrededor del 

administrador financiero. El campo de acción de la adminis-

traci6n financiera no está claramente definido en la prácti

ca y sus funciones necesarias se manejan de muy diferentes -

maneras segan las formas de estructuras organizacionales. -

Igualmente, el ejecutivo principal de finanzas (ll~mese tes~ 

rero, contralor, vicepresidente, etc), realiza distintos tr~ 

bajos en las diferentes compañias. 

El papel que realiza este funcionario y el grado de su 

participaci6n en las funciones de finanzas habr~ de variar -

de acuerdo con la funci6n o política involucradaeJ con el t! 

maño de la compañía, su propia capacidad y la de los dem~s -

funcionarios y directores. Por ejemplo:: al considerar la po

sibilidad de hacer una nueva emisi6n de acciones, el admini~ 

trador f inancicro puede ser tan s61o una de varias personas 
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que habrjn de aconsejar al presidente o al consejo de direc

tores y ser~n éstos quienes tomen la ültima decisi6n. En una 

compañia pequeña será el administrador financiero quien man~ 

je la contabilidad, .J.utorice el crédito, colabore en las re.

lacioncs pOblicas y en las relaciones con accionistas, ayude 

al gerente de ventas, cuando se trate de clientes importan-

tes, as! como tambi6n llevará a cabo las funciones de finan

zas que ya hemos mencionado anteriormente. 

En años recientes la administraci~n financiera ha logr~ 

do mayor reconocimiento y, por lo tanto, ha escalado puestos 

más elevados dentro de las empresas. Al funcionario en jefe 

de finanzas se le acostumbra considcr.J.r como perteneciente -

al cuerpo consultivo y s6lo los ejecutivos de línea eran ca

paces de ascender a la presidencia. En la actualidad encon-

tramos que a los administradores financieros se les escoge -

con m~yor insistencia para que dirijan las grandes corpora-

ciones debido a su participación en todo aquello relacionado 

con el establecimiento de pol1ticas generales. 

Las razones para es·tc aumento en importancia y la arn-

pliaci6n del alcance de sus obligaciones radica en el incre

mento en la escalu. de operaciones de las empresas, de su ma

yor complejidad y del mayor tiempo dedicado a la planeaci6n. 

Las empresas crecen como consecuencia de ampliación de 

;;ex-cadas y tamb~én debido a fusiones y adquisiciones. Si 
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bien la gran concentraci6n de los activos en manos de las -

grandes corporaciones tienen implicaciones sociales y econ6-

micas muy importantes, tarnbi~n significa que las responsabi

lidades de los administradores financieros de estas empresas 

es mayor. 

El auge de las fusiones y la gran diversif icaci6n de 

los productos han aumentado grandemente la complejidad de 

las empresas. En lugar de tratarse de empresas productoras -

de un solo articulo, tenemos compañías que fabrican varios -

productos y además están organizadas de manera que incluyen 

varias divisiones. Este cambio ha requerido un incremento -

sustancial en la cantidad y en la rapidez con que se obtiene 

la informaci6n de tal manera que se pueden controlar estas -

operaciones diversas. Puesto que la computadora desempeña -

una importante función en la obtcnci6n de procesamiento de -

la informaci6n, los administradores financieros deben corn--

prender cuáles son sus ventajas y sus limitaciones. En mu--

. chas compañías es el administrador financiero el encargado -

del centro de cálculo. 

Los r~pidos avances tecnol6gicos, acompañados de las in 

versiones en gran escala, requiere que se efectaen mayores y 

mejores planes a largo plazo, en contraste con años anterio

res. A diferencia del contador, quien sa encarga de llevar -

los registros de las operaciones pasadas, el administrador 

financiero se dedica a p~oyectar las necesidades y las fuen-
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tes de fondos por varios años hacia el futuro. Como encarga

do de presupuestos, podr5 entrelazar las proyecciones a lar

go plazo de mercadotecnia, producci6n y demás áreas funcion~ 

les de la empresa. 

Con base en lo anterior, podemos ver que 'existen muy -

buenas oportunidades de trabajo en lo relacionado con la ad

ministraci6n financiera. Frecuentemente los problemas que se 

pr~sentan son complejos y muy exigentes, pero la recompensa 

tanto financiera como de otra 1ndolc, puede ser grande para 

aquellos que sean partidarios de los grandes retos. 
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CAPITULO II 

PLANEACION Y ADMINISTRACION FINANCIERA 

Los sistemas de planeaci6n y control financiero son 

esenciales para una buena adrninistraci~n .. La planeaci6n es -

la clave del ~xito de un administrador financiero, los pla-

nes financieras pueden asumir muchas formas pero cualquier -

plan para que sea bueno, debe estar relacionado con los pun

tos fuertes y débiles que existen en la empresa. Los puntos 

fuertes deben de ser reconocidos si se toma una acci6n co--

rrectiva; por ejemplo: ¿Son adecuados los inventarios para -

dar apoyo al nivel proyectado de ventas? El administrador f~ 

nanciero debe planear los requerimientos financieros futuros 

usando los procedimientos de presupuestaci6n y preparación -

de pron6sticos que posteriormente explicar~. 

El análisis de razones financieras, que relaciona entre 

s1 las partidas del balance y del estado de resultados, faci 

lita el an~lisis de los antecedentes financieros de la empr~ 

sa, de su posición actual y de su probable trayectoria futu

ra. 

El an~lisis de razones financieras tarnbi6n permite al -

administrador financiero anticipar las reacciones de los in

versionistas y de los acreedores y en otra forma, ganar ind! 

cios acerca de c6mo los intentos por adquirir fondos tendrán 
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probabilidades de ser aceptados. 

Una raz6n financiera no es un nGmero significativo en -

si mismo, para que lo sea debe ser comparada con algo. 

Los dos puntos basicos de análisis comparativo son: 

l.- El análisis de tendencia, que implica el cálculo de 

las razones financieras de una empresa en particular, duran

te varios años, y posteriormente compararlas a lo largo del 

tiempo para lograr un mejor entendimiento de estas razones y 

darse cuenta de las diferencias q~e existen entre ambas y p~ 

dcr darle una soluci6n adecuada a las causas que la origina

ron y para ver si la empresa est~ mejorando o deteriorándose. 

2.- Y el análisis de razones comparativas que hace com

paraciones con las razones de otras empresas dentro del mis

mo giro de la industria. 

La planeaci6n estudia la realizaci6n de proyecciones de 

ventas, ingresos y activos tomando como base estrategias al

ternativas de producci6n y de mercatotcicnia a fin de decidir 

posteriormente la forma de satisfacer los requerimientos fi

nancieros. 

También si los resultados iniciales proyectados no son 

satisfactorios, el proceso de planeaci6n financiera debe tr~ 



19 

tar de identificar J.os cambios potenciales en las operacio-

nes que producirán resultados satisfactorios. 

El control financiero continGa hasta la fase de implan

taci6n, y trata del proceso de realimentaci6n y de ajuste, -

que se requerir~ para asegurarse de la adherencia de los pl~ 

nes o para modificarlos corno consecuencia de cambios impre-

vistos en el ambiente operativo. La totalidad del proceso i~ 

plica la decisión sobre un amplio conjunto de metas corpora

tivas y la evaluación posterior de una serie de presupuestos 

y pron6sticos para cada área significativa de las activida-

de s ele la empresa • 

El análisis de pronósticos financieros empieza con las 

proyecciones de los ingresos de ventas y de los costos de -

producci6n. En terminolog!a estándar de negocios, un presu-

puesto es un plan que expone los gastos proyectados para una 

cierta actividad y explica de dónde provendrán estos fondos. 

De esta forma el presupuesto de producci6n presenta un anál~ 

sis detallado de las inversiones requeridas de materiales, -

mano de obra e instalaciones de planta que serán necesarias 

para dar apoyo al nivel pronosticado de ventas. 

Cüda uno de los principales elementos del presupuesto -

de planeación probablemente tendrá su propio presupuesto de 

personal y un presupuesto de materiales as! corno uno de ins

talaciones. -El personal del área de mercadotecnia también 
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prepara prcsupun5tos de ventas y de publicidnd. Estos presu

puestos suelen cstublecerse sobre una base mensual, y a med!, 

da que transcurre el tiempo, las cifras reales seran campar~ 

das con las cifras proyectadas y las diferencias deberán ser 

explicadas o corregidas. 

Durante el proceso de planeación, los niveles proyccta

d~s de cada uno de los distintos presupuestos de operación, 

s~rjn combina<los y a purtir de este conjunto de datos los -

flujos de efectivo de la empresa ser6n calculados dentro del 

presupuesto de efectivo. Si un aumento en ventas conduce a -

un flujo de efectivo negativo, la administraci6n puede pre-

veer que se requerirá un financiamiento adicional y la fecha 

en la que estos fondos scr~n necesarios. De este modo, la -

plancaci6n financiera permite a la empresa determinar oport~ 

narnente su requerimiento cle financiamiento, dándole as! arn-

plias oportunidades para obtener los fondos en una forma óp

tima. 

Después de que todos.los elementos del costo han sido -

pronosticados se pueden desarrollar los estados preforma o -

proyectados de balance general y de resultados. Estos esta-

dos preforma son posteriormente comparados con los estados -· 

reales •. Tales comparaciones pueden ayudar a la empresa a se

ñalar. las razones de las desviaciones, a corregir los probl~ 

mas operativos, y a ajustar las proyecciones para el resto -

del periodo presupuestal a fin de reflejar las condiciones -
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operativas reales. Mediante la planeaci6n y el control finan

ciero la administraci6n buscar aumentar la rentabilidad, evi

tar los faltantes de efectivo y mejorar el desempeño de las -

actividades especificas y de toda la compañia. 

La funci6n cbplaneaci6n es una de las más retadoras e -

interesantes de todas las funciones del administrador finan-

ciero d~bido a que frecuentemente participa en la planeaci6n 

a largo plazo de la compañía, deberá empezar con una visión -

amplia y general de las operaciones de la empresa. Estar~ pr~ 

mero interesado en los planes a largo plazo concernientes a -

la expansi6n de la planta, al rrcmplazo de maquinaria y equi

po u otros desembolsos que habrán de causar grandes fugas de 

efectivo del negocio. Con base en los planes y en los pron6s

ticos de ventas para un futuro cercano, el administrador fi-

nanciero debe estimar los flujos de entradas y salidas de --

efectivo para el negocio en un futuro cercano. 

Al elaborar estos planes o presupuestos, debe hacer lo -

mejor que cst6 a su alcance en un mundo imperfecto, debido a 

que ~l debe reconocer que hasta cierto grado sus planes se v~ 

rán alterados por fuerzas externas sobre las que tiene poco -

control._ Por ejemplo, nuevos avances importantes en lo rcla-

cionado con maquinaria pueden obligar a la compañía a efec--

tuar fuertes inversiones en equipo nuevo para poder conservar 

su posici6n en ln industria. Una rcccoi6n o una guerra pueden 

afectar a las utilidades en forma adversa. El reconocimiento 
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de la incertidumbr~ de la vida no significa descartar los pr~· 

sup•Jestos, sino mtls bien darle la suficiente flexibilidad al 

plan financiero para prcvcer todos los acontecimientos impre-

vistos. 

Al planear los flujos de efectivo, el admlnistrador fi-

n~ncicro dcbcrrt tambi6n asegurarse de que los fondos se in--

vicrtan inteligentemente o de manera "econ6mica 11 dentro del -

negocio, o bien, se regresar~n a los dueños. Cada peso inver

tido en un activo, bien sea éste circulante o fijo, tiene 

usos alternativos. Podrí.a invertirse e'n bonos del gobierno, 

lo cual proporcionar!a seguridad y liquidez, pero su rendi--

micnto seria bajo. Podría asignarse a un programa de investi

gación de desarrollo de productos nuevos, un negocio riesgo

so, pero posiblemente muy rentable. El peso podría asegurarse 

a los dueños si éstos pudieran obtener un mejor rendimiento -

por el mismo riesgo, o bien el mismo rendimiento pero con me

nos riesgo. Este es el equilibro de riesgo y rentabilidad que 

el administrado~ financiero debe perseguir en sus planes. 

A continuaci6n presentará un programa general del proce

so de planeaci6n y control financiero. 
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POLITIC!~S DE 
PRODUCCION, 
PRESUPUESTO 
DE HATERIAL, 
PRESUPUESTO 
DE PERSON1\L, 
PRESUPUESTO 
DE GASTOS DE 
C/\PITAL 

1 

~ORPORATIVO A LARGO PLAZQ 

1, METAS U OBJETIVOS 1 

1 

[Í>RONOSTICO DE VENTAS i';OJ>] 

gTRATEGIA DE MEZCLA DE PRODUCTO~ 

1 PRONOSTICO D~ENTl):Ll::.. 

1 

-·----ºr -· 

1 1 1 
POLITICAS DE POLITICl1.S DE' POI,ITICAS DE 
l'J::RCADOTECNIA, IUVESTIGT1.CION CONTROL FINAN 
PRESUPUESTO Y DE l1.D:01DN. C!ERO PRESU--
DE PUBLICIDAD, GRAL., PRES U- PUESTO DE PRO 
PRESUPUESTO PUESTO DE INV OUCTO, PRESO:-
DE VENTAS PRESUPUESTO PUCSTO DE DI-

1 

DE PERSONAL VIS ION 
EJECUTIVO PRESUPtTESTOS-

1 
REGIO~ALES 

1 

1 
ESTJ\.DOS f'IN!INCIEROS 
PRESUPUESTAOOS, FLUJOS 
DE EFEC'l'IVO 1 ESTADO DE 
RESULTllDOS Y 
BALANCE GEHERJ'\L 
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Es muy importante que todas las empresas al hacer su pl~ 

neaci6n deben conniderar este programa general ya que es dem~ 

siado completo para llevarse a cabo. 
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CAPITULO III 

LA ADMINISTRACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 

A continuuci6n nos concentraremos en la mitad superior -

del balance general, estudiando los activos circulantes y la 

relación existente entre estos dos conjuntos de cuentas. Este 

tipo de an~lisis se denomina comu.rurontc administraci6n del ca

pital de trabajo. 

El capit~l de trabajo es la inversi6n de una empresa en 

activos a corto plazo (efectivo, valores negociables, cuentas 

por cobrar e inventarios) • El capital de trabajo neto se def~ 

ne como los activos circulantes menos los pasivos circulantes 

estos Gltimos incluyen prGstamos bancarios, papel comercial y 

salarios e impuestos acumulados. La adrninistraci6n del capi-

tal de trabajo abarca todos los aspectos de la administraci6n 

de los activos y pasivos circulantes. Esta administraci6n ta!!!_ 

bi~n requiere una comprensi6n de las interrelaciones entre a~ 

tivos y pasivos y el capi~al de trabajo con las inversiones a 

largo plazo. 

La estructura de capital presenta aspectos que la hacen. 

especialmente importante para la salud financiera de la empr~ 

sa y .estos son: 

1.- Las estadísticas indican que la principal porci6n de tiem 
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po de la mayoría de los administradores financieros se dedica 

a la operaci~n interna diaria de la empresa, que caen bajo el 

terreno de la administración del capital de trabajo. 

2.- Característicamente los activos circulantes representan -

un 60% de los activos totales de una empresa de negocios. Ya 

que representan una proporci6n muy grande de los activos, y -

debido también a que estas inversiones tienden a ser relativ~ 

mente volátiles, los activos circulantes requieren de una cui 

dadosa atenci6n del administrador financiero. 

3.- La administración del capital de trabajo es particularrne~ 

te importante para las empresas pequeñas. Aunque estas empre

sas pueden minimizar su inversión en activos fijos arrendando 

planta y equipo, no pueden evitar la inversión en efectivo, -

cuentas por cobrar e inventarios. Además debido a que una em

presa pequeña tiene un acceso relativamente limitado a los -

mercados de capital a largo plazo, deben basarse s6lidamente 

en el crddito comercial y en los préstamos bancarios a corto 

plazo¡ ambos afectan al capital de trabajo aumentando los pa

sivos circulantes. 

4.- La relaci6n entre el crecimiento en ventas y la necesidad 

de financiar los activos circulantes, es estrecha y directa. 

El aumento en ventas también produce una necesidad inmediata 

de inventarios adicionales y, tal vez de saldos en efectivo. 

Todas estas necesidades deben ser financiadas; por tanto ;·~--
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es imperativo que 61 administrador financiero se mantenga en-· 

torada de las tendencias en las ventas y de los desarrollos -

en el segmento de capital de trabajo de la empresa. Desde lu~ 

go los inckcmcntos continuos en las ventas requieren de acti

vos adicionales a largo plazo, los cuales tambi6n deben ser -

financiados. 

Sin embargo generalmente se dispone de un mayor plazo de 

tiempo p~ra las inversiones en activos fijos y, consiguiente

mente, .:i.unquc tales inversiones son de importancia cr:Ltica p~ 

ra lQ empresa en un sentido estratGgico y a largo plazo, su -

oportunidad tiene especial importancia en las decisiones de -

capital de trabajo. 

La naturaleza del ciclo de flujo de efectivo puede ilus

trarse en un diagrama para su mejor cornprensi6n. Este diagr~ 

ma utiliza el impacto de las diversas partidas del balance g~ 

neral y de los activos arrendados sobre la posición de efcct~ 

va de la empresa. Las flechas con lineas seguidas representan 

fuentes de fondos de efectivo para la empresa y las líneas -

punteadas son los pagos hechos en efectivo. Aunque los preve~ 

dores, los empleados y las compañías arrendadoras no ~ecesa-

r iamen te representan y proporcionan a la empresa efectivo, s! 

proporcionan activos utilitaristas que producen flujos de 

efectivo para la empresa. El flujo de efectivo indirecto ha-

cia la empresa que proviene de estas fuentes de financiamien

to a trav6s de las cuenta~ de activos se indica por las fle--
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chas con linea seguida. 

Obsérvese que la administraci6n.del flujo de efectivo i~ 

plica la administraci6n de los flujos de efectivo a corto y a 

largo plazo. La proporci6n superior representa la administra

ci6n del capital de trabajo y la secci6n inferior muestra la 

administraci6n de los activos fijos y de las fuentes de fina~ 

ciamiento a largo plazo. 

DIAGRAMA ESQUEMATICO DEL CICLO DE FLUJO DE EFECTIVO 

Activos de la empresa Fuentes de financiamien 

to 

Activos fijos <------'-t.,ICOMJ?AilIAS 1 
(planta y WENPl\DORAS. 
e uipo) 

La administraci6n del ciclo de flujo de efectivo es en -

realidad la parte m~s importante de la administraci6n del ca-
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pital de trabajo. Al analizar la situación os ütil distinguir · 

dos factores: el ciclo operativo y el ciclo de pagos, los cu~ 

les se combinan para determinar el ciclo de conversión de 

efectivo 

CICLO OPERJ\TIVO 

Brevemente el ciclo operativo toma en cuenta las dos si

gu~entcs determinantes de la liquidez: 

l.- El período de conversión de los inventarios, que es un i~ 

dicador del tiempo promedio que necesita una empresa para co~ 

vertír sus inventarios acumulados de materia prima, produc--

ción en proceso y artículos terminados en productos y para -

vender cGtos productos a los clientes. Este ciclo se mide por 

la antigucdatl promedio de los inventarios. 

2.- El período de conversión de las cuentas por cobrar, que -

es un indicador del tiempo promedio que necesita una empresa 

para convertir sus cuentas por cobrar en efectivo. Este ciclo 

se mide por el período promedio de cobranza. 

CICLO DE PAGOS 

El ciclo operativo se centra en la oportunidad de los -

flujos de entrada de efectivo, pero elude la oportunidad de -

los flujos de salida (mom~nto en el que debemos pagar las co~ 
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pras y la mano de obra) • Sin embargo los requerimientos de f~ 

nanciarniento de la empresa se ver~n influenciados por su cap~ 

cidad de demorar los pagos al comprar materiales a plazos pr~ 

longados de crédito o al hacer pagos de mano de obra después 

de que el trabajo ha sido realizado. Por tanto la empresa de-

be esforzarse por administrar los flujos de entrada y de sal~ 

da de efectivo, sin embargo estos flujos están rara vez, si -

acaso sincronizados, por lo que el ciclo de flujo de efectivo 

revelará por regla general los períodos en los que sea nece~a 

ria adquirir fondos externos. 
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.J. l ANl\LISIS DEL COSTO DE CAPITl\L 

El costo de capital es de suma importancia para los adm! 

nistradorcs financieros y para los economistas ademas es bás.f. 

co por tres razones principales que son: 

1.- Las dccis~ones del presupuesto de capital tienen un 

impacto de gran importancia sobre la empresa y un presupuesto 

de capital adecuado requiere de una estimacidn del costo de -

Cilf-'i t.:Jl. 

2.- La estructura financiera puede afectar a la magnitud 

y al riesgo de la corriente de ganancias de la empresa, y ob

viamente al valor del negocio, por tanto el conocimiento del 

canto de cupitnl y de la forma en la que se ve influenciado -

por el apalancamicnto financiero es esencial para tomar deci

siones de estructura de capital. 

3.- Finalmente muchos otros tipos de decisiones, inclu-

yendo las relacionadas con el arrendamiento, con los reembol

sos de bonos y con la política de capital de trabajo, requie

ren estimaciones del costo de capital. 

El costo de capital tambi~n es vitalmente importante en 

las industrias reguladas, como compañías eléctricas, de gas, 

teléfonos y servicios de agua. En esencia las comisiones reg~ 

ladoras, buscan rr.edir el costo de capital de una compañía de 
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servicios, y entonces fijan los precios en forma tal que di-

cha compañía gane tan sólo esta tasa de rendimiento. Si la ª! 

timaci6n del costo de cupital es demasiado pequeña, la compa

ñía no estará en condiciones: de atraer suficiente capital pa-

ra satisfacer las demandas de .servicios a largo plazo y el pQ_ 

blico sufrirá las consecuencias. Si la estimación es demasía-

do alta, el cliente pagará un precio demasiado elevado por el 

servicio. 

11El capital suele tener un costo más elevado -
cuando la empresa se expande más allá de cier
tos Umites". (2) 

Esto significa que la curva del costo de capital se in--

clinará hacia arriba, más allá de algtín punto, 

La finalidad de' este capítulo es señalar cuáles son los 

problcmus anal~ticos en la determinación del costo de capital 

y explica~ los procedimientos para resolver este problema. -

Con sum~ facilidad se comprender~ que en este tema no existen 

reglas definitivas de fácil aplicación. Se trata de un campo 

qua aún está en proceso de desarrollo y sujeto a considerable 

discusión y cr!tica. Adem~s es conveniente aclarar que cual--

quier método utilizado para determinar el costo de capital d~ 

penderá en parte de pron6sticos. Debido a los problemas te6r~ 

(2) Fundamentos de Adrninistr'1ci6n Financiera. F .J. Wcston y -
E.F. Drighan. Ed. Intcramcricana. p~g. 464. 
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ces y a los pronósticos involucrados, no es conveniente que -

consideremos que el costo de capital era un valor reprcs.enta

do por un punto en una grfifica. Más bien existe un intervalo, 

o una rtrca amplia que servirá de barrera y dentro de la cual 

se encuentra dicho valor. cuando decirnos que nuestro costo de 

capital para una determinada cantidad de financiamiento es 

del lOti dcspui'.'.is de impuc~tos, realmente queremos decir que a 

medida que el valor presente neto se aproxime a cero, o que -

su tasa de r.cndimiento descontada se aproxime al 10%, deberd 

estudiar.se dicho proyecto rn.j,s minuciosamente. El costo de ca-

pital representa una ~rea de preocupación, ya que no se trata 

de un valor cstadfstico exacto. 

Habiendo ya comentado acerca de la importancia del costo 

<le capital, consideremos ahora su definici6n. Es la cantidad 

que se paga por hacer uso de un capital. Por ejemplo, si se -

consigue dinero prestado en un banco, será necesario pagar un 

inte=és; el importe de este interés será lo que nos cueste ha 

cer uso del dinero del banco. 

El profesor Hyron Gordon nos ha dado una excelente def!_ 

nici6n: 

"El costo de capital para una determinada empre 
~a es aquella tasa de descuento con la caracte 
rística ae que cualquier inversión cuya tasa = 
de rcndi~icnto sea superior (inferior) a esta 
taza aumcntarc1 (disminuirá) el valor de merca
do de lns acciones de la empresa". (3) 

(3) Hyron J. Gordon. La investigación financiera y valuación 
de las corporaciones. pSg. 218. 
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Existen dos métodos para calcular el costo de capital --

los cuales son: 

METODO EXACTO: 

Nuestra experiencia con tablas de valor presente debe -

conducirnos a pensar que este mismo procedimiento nos conduc! 

r~ a la determinaci6n precisa del costo de las obligaciones; 

entendiendo como obligaciones un ,título de crédito que repre

senta para su tenedor la participaci6n individual de un créd~ 

to colectivo a cargo de la sociedad emisora. 

Por lo cual tenemos en el método exacto la siguiente f6~ 

mula: 

B __ I_ + __ I_ + , , , .. + __ I_ + D 
(l+i) (l+iJ2 (l+i}n (l+i)h 

En donde: 

B Cantidad neta recibida por la colocaci6n de obligaciones 

I Importe anual de interés pagadero a los obligacionistas. 

i +Tasa de interés·anual (costo de capital) 

D Valor nominal de la obligaci6n. 

FORMULA SIMPLIFICADA: B I (l+i)n + D 
TI+I'fll'T i J ( l+ i J n 

Esta fórmula se realiza a través de tanteos e interpolaciones. 
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EJEMPLO del m(;todo mwcto: 

l. - TA:·1SA, S .1\., tiene en circulación una serie de obligacio

nes qua pagan S?O de interés anualmente. Las obligaciones de 

este tipo actualmente rinden por 100. A qu6 precio se ven--

den las obligaciones de TAMSA, si vencen en 20 1 años? Valor n~ 

minal de $1000. 

Fórmula simplificada 

B = 90 1.0G) 20 - 1 + 1000 1344 

1.06) 2º (.06) (1.06) 2º 

METODO APROXIMADO 

Para fines practicas el m6todo aproximado nos da una es

timación bastante exacta del costo del pasivo. Se deben se---

guir 4 pasos en la aplicaci6n de este m~todo: 

l. Determinar la cantidad de fondos promedio que tengamos di~ 

ponibles a través de los diez años. 

2. Calcular el costo anual promedio de estos fondos. 

3. Calcular el porcentaje del costo anual promedio en re la---

ci6n con el promedio de fondos disponibles, y 

4. Ajustar esta tasa a una base después de impuestos. 
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FORMULA DEL METODO APROXIMADO: 

~ 

I+ n 

Las literales ya las expliqué anteriormente. 

EJEMPLO del método aproximado: 

2.- Un investigador paga $874 por un bono con valor nominal -

de $1000, que estipula un interés del 4% sobre el valor nomi-

nal capitalizado semestralmente, los intereses se pagan anua~ 

mente durante la vigencia de 20 años. 

¿Cuál es el costo de capital· que constituye para la empresa -

le emisi6n de ese bono? 

Interés efectivo = (1 + r¡m)m-1 

Por el método aproximado tenemos: 

I + D ~ B 

D+B 
--2-

por lo tanto 

(1 

$879 40.4 

40.4+~ 
1000 + 874 

- 4.98 % costo de capital 

2 
n = capitalización 
r = .interés 

1000 

n=20 
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CAPITULO IV 

DECISIONES SOBRE ACTIVOS A LARGO PLAZO 

La dccisi6n de incrementar los activos trae como canse--

cuencia el requerimiento de obtener capital nuevo. 

Con los antecedentes que tenemos sobre la administraci6n 

del capital de trabajo dirigiremos ahora nuestra atenci6n a -

los tiempos especificas de capital a largo plazo y a los mer

cados en los cuales se obtiene este capital. Este capitulo -

tr~ta de lo siguiente: 

l. Los mercados de capitales que usan las empresas de n~ 

gocios para obtener financiamiento a largo plazo, y 

2. Las decisiones que toman las empresas con referencia 

a los financiamientos mediante acciones comunes. 

Empezaremos con un panorama general de las tres princip! 

les' fuentes de fondos usad~s por las corporáciones de nego---

cios, y se refieren a: 

l. Los flujos internos de efectivo, cuya naturaleza es a· 

largo plazo y consisten en dcprcciaci6n y en utilida-

des retenidas. 

2. Los fondos externos a largo plazo. 

3. Los fondos externos a corto plazo. 
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El financiamiento interno ha prop6rcionado m.1s del 70% -

de los fondos usados por las corporaciones de negocios en 

años recientes; los fondos externos a largo plazo constituyen 

del 15 al 20% del total y el financiamiento externo a corto -

plazo representa aproximadamente el 10% del total. 

Al tomar decisiones acerca de d6nde y c6mo se deben obte 

ner fondos a largo plazo, una importante elección reside en -

elegir entre las fuentes privadas y los mercados pGblicos. El 

financiamiento privado representa los fondos obtenidos direc

tarn·ente de uno u unos cuantos individuos o instituciones fi-

nancieras como bancos, compañías de seguros o fondos de pen-~ 

si6n. El financiamiento público usa a los banqueros de inver

siones para vender valores a un elevado número de inversioni~ 

tas (tanto individuos como instituciones financieras). 

En la centuria de 1800 antes del desarrollo de amplios -

rncrcüdos financieros, las empresas de negocios eran neccsari~ 

mente financiadas por un nQmero relativamente pequeño de ind~ 

viduos acumulados. Adcm~s el cambio de centros rurales a cen

tros urbanos, y el cambio de corporaciones pequeñas pose.ídas 

por familiar a corporaciones de gran tamaño, significó que un 

gran número de gentes se veían forzadas a invertir sus recur

sos indirectamente en lugar do invertirlos en su propia gran

ja o negocios. 

Por el decenio de 1930 los ahorros eran automáticamente 
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canalizados del pQblico hacia los intermediarios financieros, 

y aoí grandeo cantidades de fondos se habían acumulado en las 

compañ!as de seguros, en los fondos de pensión y en los bnn-

cos corr.crcialcs. Esto hizo posible un incremento en las util~ 

dndcs y en el financiamiento directo que sobrepas6 en cierto 

grado a el banquero de inversiones. 

Una colocaci6n privada ocurre aiempre que una empresa de 

negocios obtiene capital directamente de una instituci6n fi-

naricicra tal como un banco comercial, una compañía de segu--

ros, un fondo de pcnsi6n, un fondo mutualista u otra corpora

ci6n de naturaleza no financiera. El valor usado puede ser un 

bono, una pensi6n coman o preferente, o un pr~starno a corto -

plazo. Una inversión que se usa muy frecuentemente en las co

locaciones directus es el pr~stamo il largo plazo que se defi-. 

ne como un contrato bajo el cual un prestatario conviene en -

hc.cer pagos de intereses y de capital, en fechas específicas 

a un prestamista. Los préstamon a Plazo son negociados direc

tamente entre la empresa que solicita los fondos .en préstamo 

y una instituci6n financiera, y generalmente tienen de uno a 

quince años. 

El f inanciarniento directo ofrece a las empresas tres 

principales ventajas en relación con los valores pGblicarnente 

emitidos (velocidad, flexibilidad y varios costos de ernisi6n), 

por ser los préstamos de negocios trabajados directarn.ente en

tre el prestamista y el prestatario, los procedimientos form~ 
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les se ven minimizados. 

Las cl~usulas b~sicas del contrato pueden ser elaboradas 

con mayor rapidez y flexibilidad que las de una emisi6n públ! 

ca y no es necesario que el financiamiento se sujete a proce

so de registro de la comisi6n de valores y cambios. Una vent~ 

ja de este método en relaci6n con los valores de tenencia pú

blica tiene que ver con la flexibilidad futura; si una emi--

si6n de bonos se mantiene por muchos y diferentes tenedores -

de bonos, es difícil obtener permiso para alterar las cláusu

las del contrato, aan cuando las nuevas condiciones econ6mi-

cas pueden hacer deseables tales cambios. Con un préstamo a -

corto plazo o una colocaci6n privada, el prestatario general

mente puede sentarse al lado del prestamista y establecer mo

dificaciones al contrato. 

El financiamiento directo es también una importante fue~ 

te de fondos para compañ!as de tamaño pequeño y mediano, por

que su oportunidad de financiamiento con fondos internos y su 

acceso a los mercados de capitales están un tanto limitados. 
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4,1 ~DMINISTRJ\CION DE EFECTIVO 

Los activos líquidos generalmente proporcionan bajos re~ 

dimicntos, pero la tcnde~cin de activos liquidas reduce el -~ 

riesgo de l.:i. empresa. Por tanto un aspecto de la administra-

ci6n del efectivo ab~rca una intercompcnsaci6n del tipo ries

go/rcndiw.icnto. Otro il:Jpccto es la divisi6n de ln.::; tendencias 

en activos líquidos entre efectivo y valores negociables: el 

efectivo proporcona el último grado de liquidez y es esencial 

par~ hacer pngos. Otros aspectos de la administraci6n de efe~ 

tivo, incluye el uso de sistcmüs eficientes para la recolcc-

ciCn y desembolso del dinero, el uso de modelos de administr~ 

ci6n de efectivo, l~ administración de la cartera de valores 

negociables y los convenios para el respaldo de la capacidad 

de prdsrnmo en caso de que surja un faltantc de efectivo. 

Los negocios tienen cuatro razones fundamentales para -

mantener efectivos: l. El motivo transaccional, 2. El motivo 

precautorio, 3. El motivo especulativo, 4. Los requerimientos 

de saldos compensatorios. 

MOTIVO TRANSACCIONAL 

Este motivo consiste en capacitar a la empresa para que 

real ice sus operac.iones ordinarias, los pagos pueden hacerse 

en efectivo y los ingresos son depositados en la cuenta de -

efectivo. Si usted recibiera ingresos sobre una basa diaria y 



si pagara la colegiatura, renta y dem~s gastos sobre esta mis 

rna base, podría operar sobre un saldo muy pequeño en su cuen

ta de cheques. Por otra parte si recibiera ingresos tan solo -

una vez al año, tendría que ahorrarlo para poder efectuar sus 

pagos futuros, y por tanto el saldo promedio de su cuenta de 

bancos tendría gue ser relativamente alta. La misma situaci6n 

se aplica a las empresas de negocios. 

MOTIVO PRECAUTORIO 

Se relaciona con la predictibilidad de los flujos de en

trada y salida de efectivo. Si los flujos de efectivo son al

tamente predecibles, tan solo se necesita mantener pequeñas -

nece'sidades de efectivo para las emergencias o para otras ªº.!2 

tingencias. Otro factor que influye fuertemente sobre el sal

do precautorio es la habilidad de la empresa para obtener di

nero en prastamo con rapidez. 

MOTIVO ESPECULATIVO 

Consiste en capacitar a la empresa para aceptar las opo~ 

tunidadcs lucrativas que pudieran surgir. Tal como sucede con 

el motivo precautorio, la necesidad especulativa de efectivo 

es satisfecha mediante la capacidad para obtener préstamos de 

reserva y por las tendencias de valores negociables en lugar 

de emplear saldos reales de efectivo. 
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REQUERIMIENTOS DE SALDOS COMPENSATORIOS 

Los bancos comerciales que ocupan funciones para las em

presas de negocios, y las empresas pagan esos servicios en -

parte mediante honorarios directos y en parte manteniendo sal 

dos compensatorios con sus bancos. Un saldo compensatorio re

presenta los niveles m!nimos que una empresa conviene en man

tener en JU cuenta de cheques con un banco. El banco a la vez 

puede prestar ~stos fondos y ganar intcrese3 sobre ellos. Esto 

representa un honorario directo para el bnnco, que lo compen

sa con los servicios otorgados a la empresa de negocios. 
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4.1.1 DETERMINACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO 

Dos aspectos importantes acerca de la adminiStraci6n del 

flujo de efectivo de la empresa involucran el sistema de rec~ 

lecci6n de efectivo y el sistema de desembolsos. La empresa -

debe considerar ambos aspectos del movimiento del dinero, 

puesto que es tanto comprador como vendedor de bienes, los i~ 

tervalos que favorecen a la empresa como comprador pueden fu~ 

cionar contra ella como vendedor. 

El intervalo que ocurre en el morr.ento en que un pagador 

escribe un cheque y el momento hasta el cual el pagante tiene 

el uso de los fondos da lugar a una flotaci6n que se define -

como la diferencia entre el saldo que se muestra en el libro 

de una empresa y el saldo que se muestra en los libros del -

banco. Siempre que un cliente manda un cheque por correo 

transcurre algGn tiempo antes de que el cheque sea recibido -

por el vendedor lo cual dá lugar a una flotación de tiempo de 

correo. Despu~s de que la empresa recibe el cheque se requie

re un tiempo de procesamiento para hacer el crédito a la cue~ 

ta del cheque y para hacer que el cheque entre en el sistema 

bancario. Este tipo de inventario de tiempo da lugar a una -

flotaci6n por procesamiento. Un tercer tipo de flotación que 

resulta del tiempo necesario para hacer la compensaci6n den

tro del sistema bancario, se denomina flotación de tránsito. 

La empresa desea cobrar lo más rápido posible los che--
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gucs que ella extiende permanezcan pendientes de cobro el ma

yor plazo de tiempo posible. Esto maximizará su posición de -

flotaci6n y minimizar~ su necesidad de· mantener saldos de 

efectivo. 

Algunos aspectos importantes para la selección de un ba~ 

co de conccntraci6n es decir de un banco que sea matriz son 

los siguientes: 

l. El bnñco debe localizarse en una ciudad grande pura que -

pueda atender el área de cobranza; esto reduce la flota-

ci6n por compcnsaci6n. 

2. El banco debe tener acceso al sistema de comunicaci6n ban

caria telegráfica. 

3. El ha.neo debe estar ubicado en una forma tal que reciba el 

aoi o m~s de los cheques depositados un día después de que 

se envían por correo. 

4. El banco debe ser competitivo respecto a los honorarios -

que cargue, incluyendo los cargos por actividades, los re

querimientos de saldos compensatorios y la rapidez con la 

que los fondos depositados estarán disponibles para ser -

usados. 

A trav€s de su sistema bancario de concentraci6n, la em-
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presa busca movilizar los fondos en la forma más eficienteme~ 

te posible. Además de un sistema de recolecci6n de efectivo -

la empresa debe diseñar pol1ticas y reglas de decisi6n para -

la rápida transferencia de fondos. 
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4. 2 "l\DMINIS'rHl\CION DE CUENTAS POR COBRAR 

El nivel de lan cuentas por cobrar de una empresa está -

determinado por: 

l. El volU!:len de sus ventas, y 

2. Por el período promedio entre el momento en que se hace -

una venta y el momento en qua se cobra el efectivo corres

pondiente a dicha venta o el per!odo promedio de cobranza. 

El periodo promedio de cobranza a la vez depende en par

te üe l~s contlicloncs económicas y en parte de un conjunto de 

factores que son controlados por la empresa. 

Las principales variables de política incluyen: 

l. Las normas de crédito o el riesgo m~ximo aceptable de las 

cuentas de cr~dito. 

2. Los términos de crédito que incluyen el plazo.de tiempo -

durante el cual se concede el crédito denominado periodo -

de crédito y el porcentaje de descuento dado por la pront~ 

tud de pago, y 

3. La pol1tica de cobranza de la empresa. 

Para poder evaluar los riesgos de crédito de un cliente 

los ndministrndores financieros empiezan por analizar los si

guientes aspectos del crédito y son los siguientes: 
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A, CARhCTER, se refiere a la probabilidad de que el cliente 

trate de hacer honra a sus obligaciones; los administra

dores del crédito experimentados insisten en que el factor r~ 

ferente a la moral es el mils importante dentro de una evalua

ción de crédito, 

B. CAPACIDAD, es un juicio subjetivo de la habilidad del 

cliente para pagar sus obligaciones. Esta se evalaa a tr~ 

vés de los antecedentes del cliente y de sus métodos de nego

cios y se complementa con una observación ffsica de la plan-

ta, almacén y demás instalaciones del cliente. 

c. CAPITAL, se mide en la posición financiera general de la -

empresa tal como lo indicaría un análisis de razones fi

nancieras con un énfasis especial sobre las razones de crédi

to y de riesgo. 

c. COLATERAL, está representado por los activos que ofrezca -

el cliente en gestión como garantía del crédito extendí-

do. 

E. CONDICIONES, se refieren a el impacto de las tcndenciaas -

econ6micas generales sobre la empresa y a los d~sarro~-

llos especiales en ciertas regiones geográficas o sectores de 

la economfa qua puedan afectar la habilidad del cliente para 

cumplir sus diversas obligaciones. 
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Las cinco pnlnbras que mencion~ en los incisos anterio-

rcs comicnz~n con e, por lo tanto se les denominan las cinco 

"C'' del CrGdito. 

11 La~; cinco "C" del cr~dito representan los fac
tores mediante los cuales se juzga el riesgo -
del crédito", (4) 

La informaci6n acerca de estos factores se obtiene de --

las cx:pcricncins untcriores, de nue:::tra empresa con sus clie!!_ 

tez y se complementa con un sistema bien organizado para la -

recolecci6n de la información. 

Al analizar las cinco 11 C11 los administradores del crédi-

to tratan de formular juicios acerca de los costos totales ~s 

perados resultantes de la concesión de crédito a un cliente -

dado. 

Estos costos deben ser posteriormente comparados con los 

incrementos esperados en los ingresos netos. 

(4) Fundamentos de Administración Financiera, F.J. Westos y -
E.F. Brigham, Ed. Panamericana, pág. 215. 
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4.2.l CONTROL Y EVALUACION DE CUENTAS POR COBRAR 

El objetivo b~sico de la administraci6n de crédito con-

siste en aumentar las ventas rentables y aumentar as! el va-

lar de la empresa al extender crédito a los clientes dignos. 

Al obtener y al analizar la informaci6n del crédito y al co-

brar los saldos los administradores del crédito ejecutan una 

función importante. 

Siempre que el cliente potencial no esté satisfecho, una 

soluci6n sencilla consiste en rechazar la orden. Esto podr!a 

justificarse comparando la ganancia probable con la pGrdida -

p=obable sobre la orden. En forma similar cuando los pagos 

son normales el procedimiento ordinario consiste en seguir 

los pat=ones rutinarios de cobranza. 

Por tanto un buen administrador de crédito debe esforzaE 

se por aprender el negocio de los clientes ee su empresa tan -

bien como 105 ejecutivos de dicha empresa o mejor que ellos. 

Dicho administrador de crédito buscará mantenerse al corrien

te de las tendencias de ventas, del desempeño de la admin1s-

traci6n, de la posici6n de liquidez, del apalancamicnto y de 

la rentabilidad de los clientes actuales y potenciales. 

En este proceso el administrador puede ser capaz de ide!!, 

tificar los valores que hayan tenido un impacto negativo so-

bre la pozici6n financiera de los clientes y sobre su capaci-
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dud dn huccr los pugos de loo cr6ditos. 

Estu informaci6n puede ser transmitida al cliente lo 

cual ~ la vez puede ayudar a mantener la salud del cliente y, 

conscc~cnternentc la de las ventas de nuestra empresa. 

La.s fut!ntes de informo.ci6n m~s importantes son entre 

~tras el Ent.:i.do de Rc5ultndos de la empresa, el intercambio' -

d~ informaciún del crédito, despachos de intercambio de cr~dl 

to, y la información proveniente de los bancos. 

Los cambios en la pol:í.tica de crédito se diseñan para su 

mejor funcion.::1micnto y para ü.urnento.r las ventas o para redu-

cir los costos como las pGrdidas por cuentas malas. Sin embaE_ 

go loG cambios de pol!ticas que aumentan las ventas general-

mente implican costos ~ncrcrr.entales y los cambios d~signados 

para reducir los costos suelen producir ventas mas pequeñas. 

Por tanto los cambios en las polfticas de crédito implican -

utilidades y costos. 

La política de cr€dito puede tener una influencia impor

tante sobre las· ventas. En teor.J'.a, la empresa debe disminuir 

su cst~ndar de calidad para las cuentas que acepta siempre y 

cuando la rentabilidad de las ventas producidas exceda a los 

costos adicionales de las cuentas por cobrar. 
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4.3 ADMINISTRl\CION DE INVENTARIOS 

Los inventarios se pueden clasificar en: materia pri.ma, 

producci6n en proceso y art!culos terminados; estos son una -

parte esencial en la mayoría de las operaciones de los nego-

cios, el nivel del inventario de materia prima se ve influen

ciado por los niveles anticipados de producción, la estacion~ 

lidad de la producción y la naturaleza del proceso de produc

ción. 

El inventario de productos en proceso se ve ampliamente 

influenciado por la longitud del período de producción que es 

el tiempo que transcurre desde el inicio del proceso de la m~ 

teria prima hasta obtener el producto terminado. 

Los administradores financieros confían cada vez más en 

la computadora y en las t6cnicas de la investigación de oper~ 

cienes para mejorar el control de los inventarios. Estos sis

temas permiten a los administradores controlar mejor sus ope

raciones. De las empresas que usaban sistemas computarizados 

de inventarios, dos tercios hab!an empezado a hacerlo desde -

1973; en la actualidad ha aumentado considerablemente el nam~ 

ro de empresas que usan estos sistemas computacionales. 

Aunque las t6cnicas utilizadas son demasiado diversas y 

complicadas como para otorgarles un tratamiento completo en -

esta obra, los administradores financieros deben estar. ~on---
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cientes de su utilidad para minimizar las inversiones en in-

vent.:irios. 

Los inventarios constituyen un nexo entre la producción 

y la venta de un producto. La cornpañ!a manufacturera debe ca~ 

s~rvar cierta cantidad de existencias durante la producción, 

inventario c.1uc recibe el nombre de inventario de bienes en ...;_ 

P:roccso. 

El inventario de materias primas le permite a la empresa 

rn<:i.yor flexibilidad en sus compras. Sin Gl debería vivir al -

dia por así decirlo, compraría material sólo para que produc

c16n se ajustara al programa. Por el contrario, el inventario 

de materia~ primas pucüc incrementarse mucho temporalmente, -

dudo que el departamento de adquisiciones ha aprovechado los 

dcscue~tos por cantidad. 

El inventario do producto terminado confiere a la empr~ 

sa flexibilidad en sus programas de producci6n y en su merca

dotecnia. La producci6n n~ cst~ vinculada directamente a las 

ventas. Los grandes inventarios también permiten prestar un -

servicio eficiente a los clientes.Si el producto se agota te~ 

poralrncntc es posible que se pierdan las ventas actuales lo -

mismo que las futuras. l\s! pues hay un incentivo para conser

v~r g~undes existencias de los tres tipos de inventarios. 

A semejanza de las cuentas por cobrar conviene aumentar 
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los inventarios mientras los ahorros sean mayores que el cos

to total que implica mantener el ·inventario adicional y la 

eficiencia de su control. Sin duda para este equilibrio se r~ 

quiere coordinar las áreas de producci6n, mercadotecnia y fi

nanzas en la consecusi6n del objetivo global. 

Aunque la administración del inventario no suele ser una 

responsabilidad operativa del director financiero, la inver-

si6n de fondos en él constituye un aspecto importante de su -

trabajo. En consecuencia ha de estar familiarizado con los rn! 

todos que permiten un eficaz cont::-ol de !.nvcntarios, para po

der asignar bien el capital. 

Cuanto mayor sea el costo de oportunidad de los fondos -

invertidos en el inventario, más bajo será el nivel óptimo de 

las existencias promedio y también la cantidad óptima de or-

den en igualdad de circunstancias. 

Al director financiero le interesa tambi6n el riesgo que 

supone mantener un inventario. Estos riesgos han de tenerse -

presentes al establecer el nivel adecuado de inventario para 

la empresa y tambiár. ~en tenerse en cuenta los sistemas ad~ 

cuados p_ara su control. 
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Los cst~dns financieros y el análisis de razones finan-

cicras se u5an p..:lra .:idquirir inclicios acerca del desempeño ª!!. 

tcrior de una empresa y para establecer una bsen para las pr~ 

ycc.cioncs futuras. 

Los rnGtodos tradicionales de contabilidad suponen que el 

nivel general de precios es relativamente estable y que no ha 

habido ca~bios estructurüles de tal magnitud que pudiesen ha

cer que los valores relutivos de los activos individuales ca~ 

biuran en formn considerable. Estos supuestos fueron razona-

blcmente v~lidos antes de 1970, pero ya no lo son hoy en dia. 

Púr tanto, tiene gran importancia efectuar ajustes apropiados 

en los datos contables, de tal forma que pueden ser usados en 

la formn efectiva en la toma de decisiones financieras. 

Des~fortunadamente no se ha diseñndo un sistema realmen

te bueno para uso general. 

Las empresas deben tener activos para hacer ventas, y si 

las ventas han de crecer los activos tambi~n deben aumentar, 

una expansi6n de ventas requiere una inversión inmediata de -

nuevos activos circulante:..:' y a medida que se agote la capaci-
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dad tot~l, tambi6n deben ~ñadirse nuevos activos. Estos nue-

vos activan deben ser financiados y el nuevo financiamiento -

implica cornpromizos y obligaciones para servir al· capital ob-

tenido. 

El proceso de planeaci6n es una parte esencial del traba

jo del administrador financiero. Las deudas a largo plazo y -

las fondos de capital 'contable son obtenidos con poca frecue~ 

cia pero en grandes cantidades, principalmente debido a que -

el co5to por d61ar obtenido al vender valores disminuye a me

dida que aumenta el tamaño de la cmisi6n. Por lo anterior es 

importante que la empresa tenga una estimación razonablemente 

exacta de sus necesidades totales de costos para el futuro -

próximo. 

Pnra tomar decisiones razonables de acuerdo cor. los obj~ 

tivos de la empresa, el director financiero necesita ciertas 

herramientas ilnalíticas. 

El propósito de la empresa no es sólo el control interno 

sino tambi~n una mejor comprensión de lo que buscan los admi

nistradores de capital en las condiciones financieras y el d~ 

senvolvimiento de ella. El tipo de análisis varía de acuerdo 

a los intereses espec1ficos de la parte de que se trate. 

El análisis de estados financieros es parte de un siste

ma mayor de procesamiento de información en el cual se pueden 
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basar decisiones bien fundamentadas. 

Existen algunas técnicas que se usan con mayor frecuen-

cia para el an~lisis de requerimientos financieros. 

TEC):!CA DEL :>r:iRCENTAJE DE VENTAS 

El enfoque rn~s sencillo para pronosticar los requerimie~ 

tos financieros, llamado t~cnicas del porcentaje de ventas, -

este c:r.picza por expresar las diversas partidas del balance -

gcnr:~·ral como porcentaje de las ventas anuales de la empresa. 

El método de porcentaje de ventas para pronóstico de re

querimiento financiero no es sencillo, ni mecánico, po~ lo -

que requiere de una comprensión absoluta por parte del anali~ 

ta. 

La experiencia en que la explicaci6n de esta t6cnica en 

la pr~ctica indica la importancia de entender pr~mero la tec

nología bilsica de la empresa en cuestión y segundo la lógica 

de la rclaci6n entre sus ventas y activos. 

En la.practicu se requiere de una gran experiencia y jui 

cio para la explicación de esta t~cnica. 

Obsérvese también que la tdcnica del po=centaje de ven-

tas es rn~s adecuada para pronosticar cambios en las necesida-
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des financieras dentro de un plaza de tiempo relativamente 

corto y para la interpretaci6n de los estados financieros. Es 

menos Gtil cuando se trata de pronosticar a largci plazo. 

TEClUCA !JE REGRESION 

La t~cnica del porcentaje de ventas como se ha expuesto 

supone que se mantiene una relación relativamente constante -

entre las ventas y las partidas individuales que han de pro-

ycctarse. El rn~todo de regresión es más general, calcula las 

relaciones promedio a lo largo de un período de tiempo, por -

tanto no depende tanto de los datos actuales de un punto par

ticular en el tiempo y es generalmente más exacto si se pro-

yecta una tasa de crecimiento considerable o si el período de 

pronóstico abarca varios años. 
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5 .1 EL ESTl\DO CO!•lPl\Ri\TIVO Y EL USO Y APLICACION DE RECURSOS 

Los pronósticos financieros se usan para estimar los re

querimientos financieros de la empresa. ~l an~lisis de los -

cambios Qn la posici6n financiera de la empresa, tarnbi~n lla

mndo antili::;is de origen y aplicación de recursos, es una par

te sig~ificativa del proceEo de planeaci6n. Si una empresa s~ 

licita un préstamo, el funcionario de cr~dito del banco, sin 

duda, formularti cs-t.:is prcgunt.:i.s: 

l. ¿Qu6 ha hecho la e~prcsn con el dinero que ten!a? 

2. ¿Qué harli. con los nuevos fondos? 

3. ¿C6rno rcc~holsnrá el pr6stamo? 

El estado de origen y aplicación de recursos ayuda a pr~ 

porcionar respuestas a estas preguntas, así como las que pue

dan formular otras partes interesadas en la empresa. 

Esta información indicará si la empresa est~ progresando 

o si se está enfrentando a problemas potenciales. 

La construcci6n de un estado de origen y aplicación de -

rccurnoz i~plica varios pasos: 

l. Los cambios en las partidas del balance general de un año 

al siguiente deben ser tabulados y posteriormente clasif i

cados como fuentes o aplicaciones de fondos según el si---
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quien to patrón: 

a) Los origenes de fondos incluyen las disminuciones en --

de pasivo. 

Por lo tanto la venta de activos fijos Cd:i°~Ínf~ii·ci6n 
.. ;-::¡.1 

de una partida de activo) y el pedir dinero pr.~.~_:t:ado a 

::5b::c:0~:::~nto en una partida de pasivo), so~~~~i~~ 
b) Las aplicaciones de fondos incluyen los aumentos en";;J."asi. 

"..!;,;,.-~ • 
partidas de activos y las disminuciones en las parfldas 

de pasivo. 

Por tanto la compra de una máquina y el pago de deu~ 

das son aplicaciones de fondo. 
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EJEMPLO DEL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

CUENTAS: 

EFECTIVO 

CUENTl\S X COBRl\R 

INVENTARIOS 

ACTIVO FIJO 

CUENTi\S X Pi\Gl\R 

HIPOTECA X PAGAR 

C,\PIT~.L SOCIAL 

smu\S IGUALES 

CUENTl\S: 

El'ECTIVO 

CUENTAS X COBIV\R 

INVENTARIOS 

ACTIVO FIJO 

CUENTt~S X PAGAR 

HIPOTEC1" X PAGAR 

CAPITl\L SOCil\L 

TOTAL 

1987 

150 

450 

600 

800 

(200) 

(300) 

(1500) 

2000 

(2000) 

ORIGE1l 

30 

100 

60 

30 

220 

Bl\LANCE GENERl\L 

1988 

220 

420 

700 

700 

(260) 

(250) 

(1530) 

2040 

(2040) 

APLICACION 

70 

100 

so 

220 
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5. 2 USO DE RAZONES FINANCIER<\S 

Para evaluar la condición financiera y el deSempeño de -

una empresa, el analista financiero necesita ciertos patrones. 

El patrón utilizado con mucha frecuencia es una·raz6n, o índ! 

ce que relaciona dos piezas de informaci6n financiera entre -

sf. El análisis y la interpretación de las diversas razones -

deben dar a los analistas experimentados y hábiles una mejor 

comprensión de la situación financiera y el desempeño de la -

empresa que la que obtendrían solo con el análisis de la in-

formación financiera. 

El análisis de razones financieras presenta dos tipos de 

comparaciones: 

l. Analista puede comparar una raz6n actual con razones pasa

das y otras que se esperan para el futuro de la misma compa-

ñ!a. 

Cuando las razones financieras se presentan en una hoja 

de trabajo para un período de años, el analista puede estu--

diar la composición del car.lbio y determina si ha habido una -

mejorí~ o un deterioro en la situaci6n financiera y el desem

peño de la empresa con el transcurso del tiempo. También se -

puede calcular razones financieras para estados proycc:ados, 

o preforma y compararlos con razones actuales y pasadas. 
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2. Este ra6todo incluye comparar tas razones financieras de -

una empresa con las de empresas similares o con los promedios 

tlc una industria en el mismo momento de tiempo. 

Xás adelante cxplicarG los seis tipos de razones finan-

cieras, pero ahora procederé a explicar la primera de ellas -

que es la raz6n de.liquidez, estas razones se utilizan para -

juzgar la cap~cidad de la empresa para hacer frente a sus 

obligaciones a corto plazo. Se puede obtener de ella mucha 

inforrnaci6n interna sobre la solvencia de efectivo actual de 

la empresa y su capacidad de permanecer solvente en caso de -

que se prcscn~!Ian adversidades. Fundamentalmente se desea co~ 

parar las obligaciones a corto plazo con los recursos a corto 

plazo de que Ge cuenta para cumplir estas obligaciones. 

Dentro de la raz6n de liquidez encontramos las dos más -

usuales que son: 

Rl\ZO:I CIRCULANTE 

Es una de las razones de uso más general y frecuente. 

Activos Circulantes 

Pasivos Circulantes 

Se supone que cuanto más alta sea la raz6n, mayor será la ca

pacidad de la empresa parn pagnr sus cuentas. Sin embargo la 

=az6n tiene que ser considerada como una medida aproximada de 
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liquidez debido a que no toma en cuenta la liquidez de los -

componentes individuales de los activos circulantes. Una em-

presa que tenga los activos circulantes compuestos principal

mente de efectivo y partidas por cobrar corrientes en general 

tiene más liquidez que una empresa cuyos activos circulares -

consisten de inventarios principalmente. Por consiguiente es 

necesario utilizar herramientas de análisis más delicadas pa

ra evaluar en forma crítica la liquidez de la empresa. 

RAZON DE LA PRUEBA DE ACIDO 

Esta razón es igual·a las razones del efectivo excepto que -

elimina los inventarios. La razón se concentra en el efecti-

vo, los valores realizables y las partidas por cobrar en rel~ 

ción con los pasivos circulantes, y de esta forma brinda una 

medida m~s penetrante de la liquidez de lo que lo hace la ra

zón del circulante. 

Activos circulantes menos inventarios 

Pasivos circulantes 

Cada tipo de análisis financiero tiene un propósito o -

uso que determina las diferentes relaciones importantes. 

Es Gtil clasificar las razones financieras dentro de 

seis tipos fundamentales: 

l. Razones de liquidez que mide la habilidad de la empresa -

para satisfacer sus obligaciones a corto plazo. 
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2. Razones de apalancamicnto que miden el grado en el cual la 

cmrrcsn ha sido financiada mediante deudas. 

3. Razones de actividad que miden el grado de efectividad con 

el que la empresa cstil uzando sus recursos. 

4. Razones de rcntubilidnd que miden l~ efectividad de la ad 

mini5traci6n a travGs de los rendimientos generados sobre las 

ventas y sobre lu inversión. 

5. Razones de crecimiento que miden la habilidad de la empre

~ª para mantener su po~ici6n económica en el crecimiento de -

la econom!a y de la in<lustria. 

6. Razones de valuación que miden la habilidad de la adminis

tración para crcur un valor de mercado superior a los desem-

bolsos de los costos de inversi6n. Las razones de valuaci6n -

son las medidas mjs co~pletas del desempeño ya que reflejan -

las razones de riesgo (las do5 primeras) y las razones de re~ 

dimicnto {las tres siguientes), las razones de valuación son 

de gran importancia, puesto que se relacionan con la meta de 

maximizar el valor de la empresa.y la riqueza de los accioni~ 

tas. 
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CONCLUSION 

Uno de los aspectos principales en el desarrollo de una 

empresa es ia administración financiera. 

Las finanzas de la empresa consideradas durante mucho -

tiempo parte de la econornia surgieron. como un Campo ·de estu-

dios independiente a principios de este siglo. En su origen -

se relacionaron solamente con los documentos, instituciones y 

aspectos de procedimiento de los mercados de capital. Los da

tos con~3bles y los registros financieros no eran como los -

que se usan en la actualidad, ni exist!an reglamentaciones que 

hicieran necesaria la divulgación de la información financie

ra. Ahora es muy diferente su estudio puesto que existen las 

bases necesarias para su estudio y desarrollo, y esto se lle

va a cabo a través de los administradores financieros. 

Es muy importante la función gue desempeña un adrninistr~ 

dor financiero ya que a través de él se lleva a cabo el fun-

cionamiento y los objetivos de las finanzas. 

Actualmente las finanzas se h~~ desarrollado como un ca~ 

pe independiente de estudio motivo por el cual es primordial 

el estudio y la preparación de personas capacitadas para el -

desempeño de esta materia, y al decir personas capacitadas rne 

estoy refiriendo a todos los contadores püblicos, a los econo 

mistas, a los administradores, etc .. , en fin a muchos profesi~ 
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nistas a lo's que les interese este carr.po tan interesante. 

La evoluci6n de las finanzas ha tenido una gran ·repercu

sión sobre el papel y la importancia de la administraci6n fi

nanciera. 

Las fi~anzas han evolucionado del estudio descriptivo 

que era~ antes y ahora incluyen análisis rigurosos y teorías 

norma ti vas. 

Han dejado de ser un campo preocupado fundamentalmente -

por la obtenci6n de fondos para abarcar la administraci6n de 

activos, la asiqnaci6n del capital y la valuaci6n de la empr~ 

sa en el mercado global; ya no son un campo con un interés -

primordial e~ el análisis externo de la empresa, sino que dan 

gran importancia a la toma de decisiones dentro de la empresa. 

La principal característica de las finanzas actuales es 

su cambio continuo por nuevas ideas y tácnicas. 

Finalmente debo decir que espero esta obra sirva ~e mu-· 

cho a todas aquellas. personas interesadas en esta materia. 
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