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I N T R o D u e e I o N • 

En el mundo actual, la repercución las i.nversiones 

de capital en el desarrollo operativo de las empresas, así como 

la limitación de los recursos financieros para invertir, es 

cesarlo minimizar el riesgo de tomar malas decisiones, ya que 

es importante que toda inversión efectuada genere un beneficio 

El objetivo principal de esta investigación es dar pauta de 

la secuenci~ se seguir para elaboración uno o v~ 

ríos proyectos de inversión, ya que abarca los aspectos a consi 

derar para la , los diferentes tipos de financiamien­

to que se pueden obtener según convenga a la empresa los méto 

dos utilizados la evaluación de proyectos, 

finalmente se tratan algunos aspectos, sobre la repercusion que 

tiene inflación y devaluación la moneda en métodos 

para su evaluación. 

Estoy convencido de que el vertiginoso paso que lleva el mundo 

actual permite que con improvisaciones ni que 

los negocios se dirijan por medio de corazonadas, hoy en día es 

indispensable que el financiera tome en cuenta 

los negocios, pués como se puede observar, los errorea cometi-­

dos en esta área son difíciles de y sus consecuen-



~ias repercuten en el funcionamiento de la 

Es por eso que se deben planificar todos los pasos que desee 

dar organización sobre todo lo que se refiere a proyectos 

de inversión ya que la situación futur~ que presente la empr~ 

sa el lo acertado o que sean las decisio--

nes que se tomen hoy. 

Es mi mejor intención que el contenido de esta investigación 

le de alguna manera a profesional interesado 

en el campo de las finanzas. 
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CAPTIULO PRIMERO 

PLANEACION FINANCIERA. 

A) PLANEACION FINANCIERA. 

a) Concept:o. 

La Planeación Financiera es una técnica que reúne un 

conjunt:o de métodos, instrumentos y objetivos con el 

fin de establecer en una empresa pronósticos y metas 

económicas y financieras por alcanzar, tomando en -­

cuenta los medios que se tienen y los que se requie­

ren para lograrlas. 

También puede decirse en forma más simple que la pl~ 

neación financiera es un procedimiento para decidir 

que acciones se deben realizar en lo futuro para lo­

grar los objetivos trazados en tres fases: planear -

lo que se quiere hacer, llevar a cabo lo planeado y 

verificar la eficiencia de como se hizo. 

Para planear lo que se quiere hacer se tienen que de 

terminar los objetivos y los cursos de acción que 

·han de tomarse, seleccionando y evaluando cuál será 

la mejor opción para el logro de los objetivos que -

nos hemos propuesto, bajo que políticas de empresa, 
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Las principales técnicas financieras de planeación que 

usan los negocios son de tres categorías llama--

das: 

Presupuesto operación 

Presupuesto de inversiones permanentes. 

Presupuesto financiero. 

yresupuesto de Operacion. 

El presupuesto de operación es el que con más frecuen­

cia utilizan las empresas y debe ser preparado, prefe­

rentemente, tomando como base la estructura de la org!.!. 

nización y asignando a los gerentes o directores la -­

responsabilidad de lograr los objetivos determinados. 

De esta forma, en una organizació~ funcional, una per­

sona será la responsable de la v~•tas, otra de la pro­

ducción, otra más de las compras, etc., esto es, asig­

nando a primer nivel autoridad necesaria y responsabi­

lidad. Es muy deseable que tanto la responsabilidad -

como la autoridad se establezcan a segundos o a terce­

ros niveles con el fin de manejar pequeños centros de 

utilidad para que sea controlada y medida la actuación 

gerencial a niveles que representen partes significat,!_ 

vas de la empresa. 
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que emplear el criterio profesional p¿¡ra determinar 

en cada empresa en particular hasta que nivel de respo~ 

sabilidad debe controlarse y medirse a través de la - -

de planeaciÓn financiera. 

Presupuesto de inversiones permanentes. 

presupuesto de inversiones lla-

mado de capital, esta relacionado con la adquisición y 

reposición de activos fijos, se prepara por separado 

presupuesto de 1 generalmente bajo com.:!:, 

té de inversiones de capital distinto al comité de pre­

supuestos. Cada proyecto de inversión debera tener la 

que lo y para proyectos 

su rendimiento sobre la inversión tiene que ser analiz~ 

do y medido con métodos apropiados. 

Con bastante frecuencia, los proyectos se clasifican -­

basándose en el propósito de la inversión, como por 

emplo: para aumento capacidad, mejorar 

ciencia de operación, para mejorar la seguridad de ope-­

ración1 para la fabricación de un nuevo producto, etc. 

Cada día, un mayor número de empresas están ando 

con este presupuesto para ejercer un mayor control y v.!_ 

sobre las inversiones de 
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Pre:;upuesto Financiero. 

El presupuesto financiero está relacionado con la estrus 

tura 

capital 

sos 

de la empresa 

, los 

incluyendo el 

necesidades 

aplicaciones de 

de caja, la 

composición del capital social y utilidades retenidas en 

el que se debe estudiar la rentabilidad del mismo. El -

pre:;upues t0 de inversiones permanentes en realidad es --

una 

tanela 

presupuesto 

generalmente tiene 

pero dada la 

empres<1s es 

La planeacion financiera se usa más frecuentemente para 

planear a corto plazo, sin embargo, las empresas emplean 

esta cada vez más para a largo plazo 

APALANCA.MIENTO OPERATIVO Y FINANCIERO. 

a) Definición 

Al mejoramiento de la rentabilidad de una empresa a tra­

vés de su estructura financiera y operativa se le llama 

Los que juegan en estructura financiera 

los recursos permanentes de la empresa que pueden ser 

propios de los accionistas o tomados en préstamo y tam-­

bién los elementos operativos en la composición de los -



B. 

ingresos, costos variables y fijos que la empresa tiene 

y por tanto la relación de los mismos da como resultado 

la rentabilidad Óptima. 

Si existen acciones preferentes, éstas deben considera;s 

se como deudas debido a que únicamente participan de un 

rendimiento fijo (dividendo fijo) y por tanto no parti-

cipan de las utilidades de las acciones ordinarias a --

las que se les ha de llamar recursos propios. 

b) El Estado de Re3ultados con Relación al Apalancamiento. 

Los dos tipos de apalancamiento pueden definirse mejor 

con referencia al estado de resultados de la empresa. 

Apalancamiento 

Operativo 

Apalancarniento 

Financiero 

Ingresos por ventas netas 

Menos: Costo de Ventas 

Utilidad Bruta 

Menos1 Gastos de operación 

Utilidad antes de intereses 
e impuestos 

Menos: Intereses 

Utilidad antes de Impuestos 

Menos: Impuestos 

Utilidad después de Impuestos 

Menos: Dividendo de acciones 
preferentes 

Utilidades a disposición de 
accionistas ordinarios 
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La parte del estado relacionado con el apalancamiento 

operativo la emprefla la parte relacionada con su 

apalancamiento financiero están rotuladas claramente 

El apalancamiento operativo se determina por la rela-

entre los ingresos por ventas de la empresa y --

sus utilidades aute¡:; de intereses impuestos o util.!, 

dades operación. El apalancamiento financiero se 

determina por la relación entre las utilidades de la 

empresa antes de intereses e impuestos y las utilida-

des disponibles para accionistas oridinarios. 

Apalancamiento Operativo Punto Equilibrio. 

El Apalancamiento Operativo resulta de la existencia 

de gastos fijos de operación en el flujo de ingresos 

de la empresa. Estos costos fijos no varían con las 

ventas deben pagarse sin tener cuenta el monto -

de ing1:esos 

Ingresos por ventas netas 

Menos: Costo de ventas 
Apalancamiento 

Utilidad Bruta 
Operativo 

Menos Gastos 

Utilidad operación antes 
de impuestos e intereses 
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Se pone de manifiesto que para calcular las utilidades 

de la empresa antes de impuestos intereses, el costo 

de ventas y gastos de operación deben deducirse de los 

icgresos por ventas, 

El costo de las ventas y los gastos de operación tienen 

componentes de costos fij y variables 

En algunos casos, los costos específicos pueden tener 

elementos y variables Los tres tipos de costos 

resultantes se definen a continuación: 

COSTOS FIJOS 

Estos costos son función de tiempo y de ventas -

y normalmente son contractuales. Obligan al pago de -

una determinada cantidad cada contable. 

arrendamiento por ejemplo es un costo fijo. 

COSTOS VARIABLES 

Estos costos en relación directa las ventas 

de la empresa. Son en función del volumen del tiempo. 

Los costos de producción entrega son costos variables. 

COSTOS SEMIVARIABLES 

Los costos semivariables son fijos en parte y variables 

parte. 
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Un emplo costo semivariable ser las comi-

siones los vendedores. Estas comisiones pueden ser 

fijas hasta cierto límite de volumen y aumentar a -

niveles más altos en volúmenes superiores. Un progra­

ma de comisiones de esta naturaleza, tiene caracterís-

ticas costo variable. 

COSTO SEMIVARIABLE 

COSTO VARIABLE 

COSTO FIJO 

Venta1 (unldade1) 

'Utilizando esquema de que se describe 

ant el costo fijo de ventas los gastos de 

operación pueden agruparse en costos fijos y variables. 
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Caso 2 Caso 1 

Ventas (en w1idades) s,ooo 10,000 15,000 

Ingresos por ventas .$ 500,000 .$ 1,000.000 $ 1,soo,000 

Menos: Costos vari~ 
bles de operación 250,000 soo,ooo 750,000 

Menos: costos fijos 
de op~ración 250 1000 2501000 2so 1000 

Ut. antes de impue.!!.. 
tos e intereses $ o $ 250,000 $ soo,ooo 

Caso 1: Un aumento del 50% en las ventas (de 10 1 000 a -

15,000 unidades) produce un aumento del 100% en las -

utilidades antes de impuestos e intereses (de $250,000.00 

a ssoo,000.00> 

Caso 2: Una disminución del 50% en las ventas de 10 1 000 

a 5 1 000 unidades produce una disminución del 100% en ut.!, 

lidades antes de impuestos e intereses (de s2so,ooo.oo a 

cero). 

En este ejemplo se ve claramente como el apalancamiento 

operativo opera en ambos sentidos y que cuando una empr.!:_ 

sa t~ene costos fijos de operación, el apalancamiento -­

operativo está presente. Un aumento en la ventas ocasi.2. 

na un incremento mSs que proporcional de las utilidades 
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antes de impuestos e intereses, en tanto que una dis-

minuciÓn en las ventas ocasiona una disminución más -

que proporcional, en las utilidaderi antes de impuestos 

e intereses. 

Donde quiera que el porcentaje de fluctuaciones en --

utilidades antes de impuestos e intereses, resultante 

de un porcentaje dado de fluctuaciones en las ventas, 

sea mayor que el porcentaje de fluctuaciones en las -

ventas, existe el apalancamiento operativo. 

Caso 1: 

·Caso 21 

+ 100% 
+ so % 

100% 
- so % 

... 2 

- 2 

Como el cociente resultante es mayor que 1 1 existe el 

apalancamiento operativo. En un nivel dado de ven~as, 

cuanto más alto sea el valor resultante de la aplica­

ción de la evaluación anterior más grande es el apala,!l 

camiento operativo. 

Como el apalancamiento operativo opera en ambos senti­

dos, incrementando los efectos de aumentos y disminu--

ciones en las ventas se atribuyen niveles de riesgo --
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mas altos a grados 
, 

mus altos de apalancamiento. Los --

costos operación altos aumentan el 

camlento operativo de la empresa su riesgo de opera--

ción, y en consecuencia, el administrador financiero d~ 

be tener en cuenta esto ~1 la toma decisio--

nes 

El punto Equilibrio. 

El análisis del punto de equilibrio o análisis de costo 

- volwnen-benericio, esta íntimamente relacionado al --

concepto del apalancamiento operativo Permite la 

empresa del Caso 1, determine el nivel de operaciones -

que debe mantener para cubrir todos sus costos de oper~ 

ción y la empresa del Caso , evalúe rentabilidad o 

falta de rentabilidad a diferentes niveles de ventas. -

El análisis del punto de equilibrio puede ecutarse --

o 

Método A1gebraico. 

Términos algebraicos en el análisis de punto de 

brío. 

Ingresos por ventas P. 

Menos: Costos operación - F 

Menos: Costos variables de operación - V • X 

Utilidades antes de e intereses AII 
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tarse nivel de ventas por máximo posible~ 

El exámen del análisis del punto de equilibrio con funci.!?_ 

lineales de .ingresos por ventas y costo:; variables 

operación, indica que mientras aumentan las ventas, las 

utilidades también lo hacen; es decir para incremen~ar 

las utilidades antes de intereses e impues1.os, también 

deben incremenLarse las ventas Esta relación es 

da cu~do se evalúa la situación utilizando funciones de 

ingresos costos no lineales. 

Costo 

Un segundo de.f ecto del análisis del punto de equilibrio -

la dificultad para clasificar costos semivariables 

que son fijos desde cierto rango pero varían entre sí. En 

casos, puede que no sea posible dividir P-stos 

tos en componentes fijos y variables para el análisis del 

de equilibrio. 

Aplicación de Productos Múltiples. 

tercer defecto del punto de equilibrio 

la dificultad para aplicarlo a operaciones que comprendan 

múltiples. cada producto analiza separa-

damente es difícil dividir los costos entre el.los. 





Utilidades antes de intereses e impuestos 

Menos: Intereses (1) 

Utilidades antes de impuestos 

Menos: Impuestos 

Utilidades después de impuestos 

Meno.s: Dividendos de acciones preferentes (2) 

Utilidades a disposición de accionistas ordinarios 

21. 

Indica que los dos cargos financieros que se encuentran 

normalmente en el estado de resultados de la empresa -­

son (t) intereses sobre la deuda y (2) dividendos para 

acciones preferentes. El apalancamiento financiero se 

ocupa de los erectos de los cambios en las utilidades -

antes de intereses e impuestos sobre las utilidades di_! 

ponibles para accionistas oridinarios. 

El apalancamiento financiero se define como la capaci-­

dad de la empresa para utilizar sus cargos fijos finan­

cieros para incrementar los efectos de cambios en util.!, 

dades antes de impuestos e intereses sobre las ganan- -

cias por acciones. Las ganancias por acción se tienen 

en cuenta en vez de las utilidades a disposición del -­

capital ordinario, porque las ganancias por acción de-­

terminan los rendimientos disponibles para cada accio-­

nista. Los impuestos, asi como también los costos - --
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mente en negocios estacionules, pdra que ofrezca un ali-

vio financiero para el pago de cuentas que venzan en 

futuro próximo. La utilización del capital de trabajo 

en la en estado origen y aplicación 

de fondos se basa en la creencia de que los activos cir-

culantes que definición pueden convertirse efec-

tivo a corto plazo, así como también el efectivo, pueden 

utilizarse para pagar pasivos circulantes la -

empresa. El estado de origen y aplicación de ef cctivo -

suministra información más detallada que el estado de 

erigen aplicación del capital de trabajo. 

FLUJO LA EMPRESA 

,. .. -.. --- -- - . - -- - - . ---- ..,- ---.. -- ---- .. --- .. ------- ---- --- --- -- ---- ------ --------, 
: FLUJOS FltANCIEROS Y l FLUJOS DE Of'EAACION : 
: Ll!:aALES 1 VENIAS AL GASTOS l'ROOUCTOS : 
1 ~~ ~ 
: VENTAS TERMINADOS 
l INTERESES 1-"lloia:2!!0~-..., 
1 

El 
OEUOA 

PMO OE 
lHTERESES 

Pl'<IO 

PAGO 

CAJA 

GASTOS DE 
OPERACION 
Y SALAROS 

ACYIVOS 
,__OC==P-"'RE:.:C:.:::IAC=ION"'------------1 FIJOS 

NETOS 
DE ACIL\/ílS'----~--'-------' 

COllPRAS EN EFECTIVO 

PROOUCCION 
EN 
PROCESO 

1 
1 

CAPITAL 1 
CONTABlE 1 

MATERIAS : 
TA OE PRltlA$ 1 
tOlf(3 1 

: : PMIVOS : 

'---- - - -- - -- ..... - - - - -- .. - - - .. ...J- - - - -- --- - ... - -- -- - - -- -- -- -- --- - -- -- --------- -- __ .J 



24 

Los flujos financieros legales que se ilustran en 

cuatlro anterior incluyen el pago y recibo de intereses 

e1 pago de impuestos, adquisición o reembolso de pasi--

vos, los efectos de la distribución del capital tra--

vés del pago de dividendos o readquisición de acciones 

y los ingresos a caja por la venta de acciones. Estos 

flujos difieren del fluj de que no se 

relacionan directamente con la elaboración y venta de -

los productos de la empresa, s1no más bien con el finan 

ciamiento y de impuestos No hace ninguna 

racit',n entre los flujos de operación y los flujos finan 

cleros legales la estado 

y aplicación fondos, pero debemos entender dife--

rencia que existe entre ellos. La descomposición de --

los flujos f 1nancieros de 

el cuadro es consistente con 

que aparecen en 

estudio del apalancamie~ 

to financiero y de operación estudiado ya anteriormente. 

CLASIFICACION DE ORIGENES Y APLICACIONES DE CAJA 

Origenes las fuen~es básicas de efectivo son: 

1} Una disrninucion en un activo 

2) Un aumento en un pasivo 

Utilidades netas despues impuestos 
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4) Depreciación y otros cargos a resultados que no re­

quieren pagos en efectivo. 

Ventas acciones. 

Al volver a incluir los cargos que no implican deseembo!_ 

a las utilidades de la después impue~ 

tos resultan los flujos de caja de las operaciones: 

o de operaciones utilidades netas después impue.2_ 

tos + cargos a resultados que no requieren pagos en efec­

tivo. 

Las utilidades netas después de impuesto y cargos que no 

implican desembolsos tales como depreciaciones, se tratan 

como separt1dos para aumentar el contenido de 

formación en el estado de origen y aplicacion de fondos. 

APLICACIONES. 

Las aplicaciones más usuales de efectivo son: 

Un aumento en un 

Una disminución pasivo 

3. Una pérdida neta 

»agos dividendos 

Readquisición o de acciones 
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Como las necesidades actuales de nuestro país son una 

planeaclón financiera a corto plazo y el estado de -­

origen y aplicación de fondos es normalmente un esta­

do histórico que se utiliza para evaluar flujos de --

caja pasados determinar si esta norma es consisten-

te con las metas financieras largo plazo de la 

empresa, se enuncian sus características princi-

pales nos vamos a evocar a hacer un estudio mas 

completo del presupuesto de caja - flujo de efectivo 

que es una herramienta necesaria para las necesidades 

actualt's de información financiera de nuestro País 

El Presupuesto de a 

a 

Fluj de Efectivo. 

El de pronóstico de , permite 

que la empresa programe sus necesidades de caja a coE 

to plazo. Normalmente se presta atención tanto a la 

planeación de excedentes de caja, como a la planea- -

ción para déficit de caja, una empresa que espere te­

ner un excedente de caj puede programar inversiones 

corto plazo en tanto que una empresa que espere 

de a debe planear la forma de ootener 

financiamiento a corto plazo. 

El Presupuesto de caja ofrece al administrador finan­

ciero una visión clara de la ocurrencia tanto de entr!!_ 
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das de caja como de salidas de caja previstas en un pe­

ríodo. Este tipo de información es inapreciable en la 

planeación total. 

Normalmente, el presupuesto de caja se proyecta para C!!_ 

brir un período de un año, aunque cualquier período fu­

turo es aceptable. El período considerado normalmente 

se divide en intervalos, la cantidad y tipos de interv.s, 

los depende en gran parte de la naturaleza del negocio, 

cuanto más estacionales e inciertos sean los flujos de 

caja de la empresa, en mayor número de intervalos se d! 

vide el presupuesto de caja. Como muchas empresas se -

encuentran frente a un patrón estacional de flujo de c.s_ 

ja, éste se prepara muy a menudo con base ~ensual. 

Las empresas con normas de flujo de caja muy estables -

pueden utilizar intervalos trimestrales o anuales. 

b) El Estado de Cambio en la Situación Financiera en Base 

a Efectivo. 

Objetivos del estado de cambios en la situación finan-­

ciera en base a flujo de efectivo. 

La finalidad del estado de cambios en la situación fi-­

nanciera· en base a flujo de efectivo es presentar en 

forma condensada y comprensible, información sobre el -
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manejo de efectivo, o sea sobre su obtenció.-. y aplicación 

parte de la entidad durante un período 

consecuencia, una síntesis de 

ocurridos en la situación financiera, o sea inver-

siones y financiamiento, para que los usuarios de los es­

tados financieros puedan conocer y evaluar, en forma con­

junta con los otros estados básicos, la liquidez o solvs~ 

la entidad los siguiP.ntes bá-

Capacidad para generar efectivo a través de sus opera­

ciones normales. 

Manejo de las inversiones y financiamientos a corto y 

largo plazo durante 

Como consecuencia 

período. 

dos aspectos 

una explicación cambios en 

te--

financiera reflejados en el estado de situación finan­

ciera comparativo. 

Bases de preparación del estado de cambios en la si~uación 

financiera en base 

efectos de la y presentación es-

tado, el concepto efectivo abarca las existencias de efe~ 

tivo en caja y bancos, así como en inversiones transito-­

rias, en fondos y/o en valores que se utilizan normalrnen-

para invertir los exceden .. es efectivo. 
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le adicionan deducen las partidas en 

resultado que no implicaron una recepción o un desem-­

bolso de efectivo. A estas partidas se les denomina -

usualmente partidas virtual Entre partldas 

tuales que se presentan con mas frecuencia, pueden me!!_ 

cionarse las siguientes: 

Estimación de cuentas de dudosa recuperación. 

Estimación de inventarios obsoletos de lento movi--

Reserva para pensiones y primas de antiguedad. 

Gastos pendientes de pago al CLerre del ejercicio -

intereses sueldos y salarios, renta servicios 

públicos, impuestos, pensiones y primas de antigue­

dad, etc.) reflejados usualmente en el balance, en 

rubro de pasivo acumulado. 

Fluctuaciones cambiarlas cargadas a resultados, 

pasivos están pendientes de pago, 

Algunas entidades consideran como part 

plicaron movimieni::os de efectivo, 

que no 

las 

nadas, las variaciones en las inversiones y financia--

miento relacionados estrechamente con operac1on 

como el caso las cuen por coorar cl.1.em:es 

inventarios y proveedores. Su propósito es determinar 

estrictamente resultado de la em:idad dete1~mi.-
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nado sobre la base de efectivo, por contra, otro cL·il:e­

rio al respecto es el de considerar que las variaciones 

en dichos rubros {cuentas por cobrar, inventarios y pr.2_ 

veedores) se derivan de decisiones financieras y const!_ 

tuyen por consiguiente flujos de efectivo atribuibles -

a inversiones, desinversiones o financiamiento. 

Financiamiento y otras fuentes de efectivo. 

En esta secci6n deben figurar todos los conceptos, dis­

tintos de los integrantes del flujo de operación, que -

produjeron un .fl~jo de efectivo. Dentro de los concep­

tos que comumnente constituyen fuentes de financiamien­

to pueden mencionarse los siguientes: 

Créditos de proveedores de bienes y servicios. 

Créditos bancarios. 

Préstamos de accionistas y/o, empresas afiliad'as. 

Aportaciones de capital. 

Desinversiones (ventas de activos fijos, reducciones 

de inv.entarios, etc.) 

Inversiones y otras aplicaciones de efectivo. 

~ntro de esta sección deberán figurar todos aquellos -

conéeptos, distintos al flujo de operación, que hayan 

ocasionado un desembolso de efectivo. Entre los rengl,2. 

nes en que comunmente se localizan las aplicaciones de 
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efectivo, pueden mencionarse los siguientes: 

Inversiones circulantes (en inventarlos, en cuentas -

por cobrar y en pagos anticipados, siempre que no se 

consideren como parte del flujo de operación) 

Inversiones en inmuebles, planta y equipo. 

Otras inversiones permanentes. 

Pagos de pasivos a corto y a largo plazo (sin incluir 

el de proveedores si se agrupa dentro del flujo de 

operación) 

Pago de dividendos 

Reembolso por reducciones de capital 

Incremento o decremento neto en el efectivo 

Esta cifra será la resultante de la suma algebraica de -

las tres secciones anteriores. El concepto de efectivo, 

como ya quedó mencionado incluye el efectivo en caja y -

bancos asf como las inversiones transitorias de los exc~ 

dentes de efectivo. 

Reglas de Presentación. 

El estado de flujo de efectivo debe mostrar en forma - -

apropiada los con~eptos que motivaron origenes y aplica­

ciones de efectivo durante el ejercicio agrupados en - -

tres secciones básicas, que son1 



34. 

A. Flujo de efectivo generado por (destinado a) la op!;_ 

ración. 

B. Financiamiento y otras fuentes de efectivo. 

c. Inversiones y otras aplicaciones de efectivo. 

Los origenes y aplicaciones de efectivo que provocan --

transaciones o eventos extraordinarios deben presentar-

se por separado destacando su caracter extraordinario -

(no frecuente). 

Las características y circunstancias específicas de ca-

da entldad pueden ju:..;tificar un agrupamiento de los or! 

genes y aplicaciones de efecti•10 diferente al Boletín -

B-11 del Instituto Mexicano de Contadores Públicas, - -

A.C., sin embargo, en todo caso será necesario que fig.!:!, 

ren todos los principales conceptos de origen y aplica-

ción de efectivo y que las cifras provengan, con las --

conciliaciones procedentes en su caso, del balance gen~ 

ral comparativo y del estado de resultados que le son -

relativos. 

El estado de cambios en la situación financiera en base 

a efectivo debe culminar con el incremento o decremento 

neto en el efectivo. Esta cifra debe ser la resultante 
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de suma de importes 

a origenes y aplicaciones del ejercicio que figuran en 

el propio estado. 

Las variaciones correspondientes a fluctuaciones cam-­

biarias derivadas de la conver~ión a moneda nacional -

de activos y en extranj no costltu-

yen inversiones ni financiamiento 1 por consigu1 ente, -

no deben mostrarse como tales en el cuerpo del propio 

estado. Sin es conveniente hacer referencia 

las mismas, denLro del texto de descripción del rubro 

de inversión o financiamiento relat1vo a efecto de po-

der conciliar cifras estado de o de 

vo con sus correla~ivas en estados financieros 

Las variaciones correspondientes a la 

activos y del capital con~able en el 

ción financiera por efectos de la inflación, no consti 

tuyen inversiones ni financiamlentos. 

te deben como en el 

de efectivo. 

En 

a 

caso, conviene revelarlas en 

las fluctuaciones cambiarlas, 

de 

forma 

beneficio 

poder identificar las cifras de este estado con las 

del estado de situación financiera correspondiente 
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ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN BASE A EFECTIVO 
l?OR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1984 y 1983 

FUENTES DE EFECTIVO 

Flujo de efectivo generado por la 
operación: 

Utilidad Neta 

Más (menos) cargos (créditos) a re 
sultados que no requirieron de la 
utilizaci0n de efectivo: 

+ Depreciación y amortización del 
año 

+ Incremen~o en las estimaciones 
para cuen~as de dudosa recupera 
ción e inventarios obsoletos -

+ In.cremen~o de pasivos acumulados 
por gastos devengados no pagados 

+ Incremento en la reserva para -
pensiones y primas de antiguedad 

- Efecto monetario acreditado al 
costo integral de financiamiento 

EFECTIVO GENERADO POR LA OPERACION A. 

FINANCIAMIENTO Y OTRAS FUEN~8S DE 
EFECTIVO: 

Incremento en cuen~as por 

Aumen~o de capital social 

Reducción de inventarios 

Costos de activos fijos vendidos 

B. 

1984 1983 



SUMAN LAS FUEN:i:ES DE EFECTIVO ( A+B) C 

APLICACIONES DE EFECTIVO 

Inversiones: 

inmuebl maquinaria equipo 

Sin incluir $ por del año 

activo intangibles 

En cuencas por cobrar a clientes 

SUMAN LAS INVERSIONES 

Amortizac~ón de financiamien~os y 
otros: 

Préstamos bancarios 

Créditos de proveedores 

dividendos 

SUMAN LAS AMORTIZACIONES OTRAS 

D. 

APLICA~IONES E. 

SUMAN LAS APLICACIONES EFECTI 
VO (D+E) F. 

INCREMENTO NETO DE EFECTIVO Y --
EQUIVALENTES (C-F) G. 

37. 

1983 

A continuación se muestra un ejemplo de este Estado Financiero. 
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COMPAÑIA XYZ S. 

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA EN BASE A FLUJO 
DE EFECTIVO POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE --

1984 198 

FUENTES DE EFECTIVO 

Flujo efectivo generado la 
operación: 

Utilidad del ejercicio 

Más: Partidas virtuales 

Pagos anticipados 

Utilidad por realizar por ventas 
en 

Provisiones de pasivo 

Más (menos): 

Incremento de cuen~as por cobrar 

(Decremento) en in~ereses d~ 
vengar 

Recursos de operación 

Otras fuentes efectivo 

Aportaciones de accin!stas par~ 
futuros aumen~os de capital 

1983 

s aol.487 $ 1,5as,121 

(4,162 

12,943 
(4,149,770) 

(3,348,283) 

H,058 1 632 

(5,360,173) 
5,698,459 
2,350,176 

331 

( 1, 428) 

15, 4 79 
(1,416,618) 

171,503 

9,363,449 

( 1,401,435) 
7,962,014 
tl,133,517 



Aplicaciones de recursos 

Disminución de capital soc.1.al 

J?ago de pas.1.vos 

Incremento en pagos anticipados 

Pagos de dividendos 

Aumento (disminución) de efectivo 

15,479 

121j,343 

1,900,000 
2,043,824 

39. 

1983 

a,soo,ooo 

30,200 

8,530,200 

$( 3~3.~48) $ 103,317 



COMPAÑIA XYZ S. 
~ALANCE GENERAL AL 3 L DE DICIEMBRE DE 1984 

·ACTIVO 

Circulante 

Efectivo 

Cuentas por cobrar: 

Clientes por ventas 
a corto pluzo 

Documentos por cobrar 

abonos 

Grupo VIPA, S.A. DE C.V. 

Impuesto Sobre la Renta por 
recuperar 

Otros deudores 

Suma el activo circulante 

Terrenos 

Clientes por ventas en abonos 
a largo 

Pagos anticipados 

159,222 

'766, 

337, 

4,578,950 

110,355 

1.7 3, 

125, 

44 656, 

27 3, 

12B 1 345 
57118'11434 

40. 

533,170 

1 599' 

1,uso,000 

110,355 

169, 

,.482, 

402, 

1 368, 

33 2 253 2 795 



PASIVO E INVERSION DE LOS ACCIONISTAS. 

Pasivo circulante: 

Impuestos gastos y servicios acumu­
lados 

Intereses por devengar 

Utilidad por realizar por ventas en 
abonos 

Intereses por devengar 

suma el pasivo circulante 

Inversión de los accionistas: 

Capital social 

ApoL·tación de los accionistas para 
futuros aumentos de capital 

Superavit por revaluación 

Utilidades acumuladas: 

Reserva legal 

Utilidades por aplicar 

Utilidad del ejercicio 

12,943 

833,244 

2,375,921 

1 1081 1991 

4,304,099 

45,000.000 

6,300,000 

54' 574 

522,286 

1,988 

801,487 
52,880,335 
571 184,434., 

41. 

1983 

15,4 79 

2,639,506 

6,538,634 

4 1 635 1902 

13,829,521 

10,000,000 

1,000,000 

442,880 

393,273 

1 1 588, 121 
19,424,274 
33, 253, '/95 
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D) ESTADOS PROFORMA PROYECTADOS 

a) Concepto. 

Estados financieros proforma son estados contienen en 

todo o en parte uno o varios supuestos o hipótesis con el 

fin mostrar cual sería situación financiera los 

resultados de las operaciones si estos acontecieran. Es-

tos estados financieros pueden dividirse dos grupos: 

Estados que contienen operaciones reales que muestran -

además hechos posteriores a la fecha en que están corta--

das las cifras de estados financieros. Los hechos 

posteriores pueden haber ya ocurrido a la fecha de emitir 

los estados financieros o bien que posibilidad ocu­

rrir es suficientemente cierta. Para referirse a estos -

estados debe usarse término preforma. 

Estados que pretenden mostrar los resultados y la situa-­

ción financiera basada en proyectos o fenómenos que se s~ 

pone se realicen planes o proyectos futuros, 

mente la proyección de las tendencias observadas, 

sirnpl~ 

co-

como estado que 

do el preser,te 

formulan con hipótesis sobre el pasa­

obj eto de mostrar los resultados y 

la situación financiera si tales hipótesis se hubieran -­

realizado hubieran sucedido. Para estos casos reco­

mienta el uso genérico del térmi~o proyecciones. 



b) Objetivo de los Estados Proforma. 

El objeto de un estado financiero es 

sobre las 

informará sobre 

resultados mostrará 

realizadas, ' é!SJ. 

situación f~nanciera; 

lógica como se 

44. 

informa-

gen~ 

de 

uti-

lidad o p&rdida¡ un estado de cambio en la si~uación finan 

ciera mostrará en forma accesible al lector las fuentes de 

donde se obtuvieron los fondos o recursos así como la apl,!._ 

que se hizo 

eto de los estados financieros prof orma mostrar -

retroactivamente la situación financiera que se hubiese te 

nido al incluirse en los resultados reales hechos posterio~ 

es que se hél1realizado, o bien cuya pisibilidad de ocurrir 

suficientemente fecha de la de 

estados. 

El objeto de las proyecciones de estados financieros es --

mostrar anticipadamente la repercusión que tendrá la situa 

ción financiera y el resultado de las operaciones futuras 

empresa al incluir operaciones que no realiz~ 

de - -

de la direccion la empresa preten-

da llevara cabo operaciones sujetas a planeación que moti-

ven un cambio importante en la estructura financiera. 
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c) Los Grupos de Personas Interesados en los Estados Profor­

rna y Proyecciones son los siguientes: 

Accionistas y Propietarios. 

Los dueños o accionistas de una empresa se encuentran in­

teresados en conocer cual sería la situación financiera -

de la entidad, incluyendo uno o varios efectos proyecta-­

dos o hechos ocurridos con posterioridad a l.a fecha de 

los estados financieros y, en su caso, con el fin de apr.2. 

bar transacciones que están bajo su decisión. 

Administradores. 

Para los administradores que tienen bajo su responsabili­

dad el manejo y los resultados de la entidad, estos resul:, 

tados son una herramienta necesaria para la planeación de 

las operaciones y la toma de decisiones, presentes y fut~ 

ras. 

Acreedores y Prospectos de Acreedores. 

A los primeros interesa con objeto de vigilar la seguri-­

dad de sus créditos y, en su caso, para oponerse a acep-­

tar la o las transacciones propuestas (aumentos, reduc- -

ciones de capital, fuciones, etc.) y a los segundos, para 

evaluar el riesgo del crédito que se propone. 
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las operaciones propuestas y de esta manera la comisión 

autorice o rechace su realización, puesto que es necesa­

ria la vigilancia y control para que exista confianza en 

tre el pÚblico y las operaciones en bolsa se incrementen 

y se desarrolle la inversión mas~.va en provecho deldesa­

r.rollo nacional. 

d) Su forma. 

Los estados financieros deberán señalar claramente si -­

son estados proforma o proyecciones. 

La forma es muy variada debido a los diversos usos que -

se les da, pero es recomendable combinarlos con estados 

reales e históricos mostrando tres columnas: la primera, 

con saldos reales o históricos; la segunda, con ajustes 

o cambios de las operaciones o proyecciones propuestas -

y la tercera con los saldos proforma o proyecciones fut~ 

ras. 

Es indispensanle que se indique con toda claridad y pre­

cis.LÓn los hechos y operaciones posteriores o futuras -­

que se están considerando. 

Es conveniente acompañar a estos estados Wl estado de 

cambios en la situación financiera, resultante de las -­

operaciones o proyecciones propuestas, para determinar y 

sintetizar la naturaleza de los cambios. 
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C A I T L S E UN o 

EL FINANCIAMIENTO 

A) ESTRUCTURA FINANCIERA 

Concepto 

Estructura financ.i.era se refiere al lado derecho del Es-

tado de Situación Financiera sea financiamiento 

los recursos obtenidos por la e~presa, así como la es-­

tructura de capital se refiere al financiamiento permJ~ 

nen~e de la empresa, reprcsen~ada principalmcnLe por 

dcud l largo plazo acciones prefe.ren ... e::; acciones co 

munes, pero excluyendo todo crédito a corto plazo, 

la estructura del capital una empresa sólo es 

una parte de su estructura financiera. 

b) Factores que influyen en la Estructura Financ~era. 

determinantes importantes de esta estructura 

exponen y comentan .brevemente a com:inuación: 

Tasa de Crecimiento de las Ventas. 

tasa de crecimiento futuro las venLas es una 

da de extensión con que las utilidades por acción de una 

empresa es pro.bable que i:IUmenten por apalancamiento. Si 

las ventas y las utilidades aumentan a una tasa anual de 

10%, por , la financiación por deuda con 

gos fijos limitados deben aumentar las utilidades para -

las acciones. 

obstan~e, las acciones comunes de una empresa cuyas -

ventas y utilidades aumentan a una tasa f avora.ole tienen 
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un alto precio; así, a veces parece que el financiamiento 

por es conveniente. empresa debe sopesar 

los beneficios de usar apalancamiento frente a la oportu­

nidad de ampliar base de cuando escoge en--

tre alternativas de financiamiento futurcis Puede espe--

rarse que dichas empresas tengan una tasa moderada a alta 

de financiamiento por medio de deud~. 

Estabilidad de las Ventas. 

La Estaoilidad de as Vencas y 

están directamente relacionadas. 

en las ventas l gan<mcias, 

razones de deuda 

Con mayor estabilidad -

empresa puede incurrir 

en cargos f~jos de deuda con menos riesgo que cuando sus 

vent y ganancias se hayan sujetas a declinaciones peri.é_ 

dicas en el Último caso tendrá dificultad para cumplir 

sus obligaciones. La estauilidad de la industria de ser-

vicios , combinada con de crec:i-

miento relativamente, favor.ables da por resultado altas 

razones de apalancetmiento en dicha industria. 

Estructura Competitiva. 

La capacidad servicio de la deuda depende la lucra-

tividad del volumen de vent:as. Por tanto, estabili­

dad de los márgenes de utilidad es tan importante como la 

estabilidad de las ventt1s. La facilidad con las nue­

vas empresas pueden entrar en la industria y las posibil,i 

dades de las empresas competidoras para ampliar la capac!, 

dad rnfluirán en márgenes de utilidad. Una industria 

en crecimiento promete márgenes más altos de utilidad, 

pero dichos es probacl que se reduzcan si la 

dustria es una en la que el número de empresas puedan au­

mencarse fácilmente con otras entradas. Por ejemplo, la 

industria de las comidas elaooradas era muy lucrativa a 
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Co!IÚ.enzos de los sesentas, pero fue relativament;e fácil 

entraran nuevas en dicho negocio comcn?.a-

a competir con las antiguas. esta industria 

a fines de los sescncas, y comienzos de los seten 

tas, aumentó lu. capacidad de lus empresas antiguas y nue 

vas a una tasa mayor. 

consecuPncia declinaron los 

Estructura del Activo. 

de utilidad. 

La Estructura del Activo influye en las fuences de fina.!2. 

el amiento varios modos. Empresas con activo o de 

produ_s vida, especialmente cuando demanda de 

c1Ón estu. relativamente aseguru.da, por ejemplo, servicios 

piihliccs usan extensamente deudu hipot;ecaria a largo pl.<:!, 

Las empresas cuyo activo co!lsiste principalmem.:e en 

cuentas por cobrar e inventar.ios alor dept:ndc de -

la lucratividad continua de la empresa individual por -­

ejemplo, las empresas que se dedican al comercio al por 

y al se menos 

a largo plazo y con deuda 

Actitudes de la gerencia que influyen 

la elección de el financiamiento 

a: 

1. Al control de la empresa 

Al riesgo 

financüición con -

corto pl 

, 
mcls directamente -

las que ref i,!;. 

Las corporaciones grandes cuyas acciones son propiedad -

de muchas personas pueden decidir a vender más acciones 

comunes porque ejercerán poca influenc:ta en el control -

la comp<mÍa, Igualmem::e* puesto la gerenci,1 re--

presenta una administr¡¡ción para lo~ propietarios, con -

frecuencia se muestra menos deseosa de asumir el riesgo 

grandes fijos 
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En contraste, los propietarios de empresas pequeñas pueden 

preferir evitar la emis.1.Ón de acciones comunes para asegu­

rar un control con-cinuo. Como generalmem:e tienen confía!!, 

za e!'l las perspectivas de sus compañ.:f.as y pueden ver las -

grandes ganancias pc-cenciales para ellos por el apalanca-­

miento, los geren-ces de tales empresas a menudo desean in­

currir en altas razones de deuda. 

Naturalmente, puede suceder.lo contr~rio, el propietario 9.2, 

rente de una empresa pequeña puede ser más conservador que 

el gerente de una compañ.:f.a grande. Si el capital co.!'ltable 

de la empresa pequeña es, por ejemplo $ 1,000,000; y si 

todo le pertenece al propietario geren-ce 1 puede decidir 

que ya es rj.co y no desea arriesgar usando apalancdmiento 

en un esfuerzo para enriquecerse a6n más. 

Actitudes de los Prestamistas. 

Prescindiendo del análisis que hacen las gerencias de los 

factores de apalancamiento para sus empresas, no hay duda 

de que las actitudes de los prestamistas son frecuentemen­

te un determinante importante, a veces, el más importante, 

de las estructuras financieras. En la mayoría de los ca-­

sos, la corporación discute su estructura de capital con -

los prestamistas y da mucho peso a su consejo. Pero cuan­

do la gerencia tiene tanta confianza en el futuro que bus­

ca usar apalanc11miento más alla de las normas que rigen en 

la industria, lo:~ prestamistas puede que no deseen aceptar 

tales aumeni..os de la deuda, Haráu constar que la deuda -­

excesiva reduce lñ pos~ción de crédito del prestatario y -

la clasificación de c1:édito de los valores emitidos antc-­

riormente. El punto de v~sta de los prestamis~as ha sido 

expresado, un vicepresidente financiero, quien manifestó:-

11Nuestras normas son det.erminar cuanta deuda podemos - - -
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Contraer y mantener aún una clasificación AA de obligacio­

nes, y usar luego dicha cantidad meno::; un pequeño margen -

seguridad 11 • 

e) Reglas para tener una Estructura Financiera Sana. 

Para tener una estructura Financio::¿¡ sana es necesario ob-

servar lus siguientes que desarrolladas en 

afio de por los sefiores C.P. Scrgjo Rivas Merino, 

C.P. Federico Hinojosa Zuriiga y C.P. Joaquín_ MoL·eno Fernar:. 

dez y se presentaron en la XIII Conferencia Interamericana 

Contabilidnd celebrilda 

titulado 

de Inflación". 

1.) El capital de 

la Ciudad de en un 

de la Redituabilidad en Epocas 

inicial la empr:r,sa debe ser 

apoLtado por los propietarios 

2) Al ocurrir la expansión de desarrollo de la empresa, -

el capital de trabajo adicional con carácter perman 

te o regular, debe también ser aportado los propi!?_ 

tarios generalmente reinvirtiendo sus utilidades) o ·· 

bien sec .. financiado por medio de préstamo a largo pla-

zo. 

El capital de 

que se para 

permanente regular 

operacion de la 

aquel 

dentro 

del ciclo financiero a corto plazo, sin tomar en cuenta 

necesidades temporales de trabajo. 

El capital de temp~ral puede financiarse ci - -

través de préstamos a corto plazo y es aquel que la m~ 

yoria de lus empresas requieren a intervalos fijos - -

para necesidades de y de de pago 





generalmente crece disminuye la medida en crece 

o disminuye la oferta debida a excesos de producción o -

mercados 

Banca. 

La empresa depende de la Banca para disfrutar de una - -

amplia gama servicios como fuente de financiamiento 

para los negocios, lo que representa la fuente de crédi-

to dominante que se a corto plazo Par,l las 

empresas pequeñas y medianas, los préstamos bancarios 

la fuente más importante de crédito corto 

mediano y largo plazo, no así para las empresas mayores, 

que con frecuencia obtienen financiamiento mediante la 

emis:\.ón de obligacio.nes, colocación de acciones en Bolsa, 

E¡?tc. 

A continuacion se muestra el nuevo organigramu 

giÓ a raíz de la nacionalización de la Banca, con el nom 

bre que actualmente se le conoce, Banca de Crédito y 

vicio, Sociedad Nacional de crédito, donde se da cuenta 

de las nuevas creaciones dependencias integrán 

esta nueva estructura. 

El Gobierno Federal decreta que la Banca Nacionalizada 

operará con carácter de Instituciones Nacionales de Cré­

dito. 
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8.3 HISTITUCIONES DE CREDITO COMPRENDIDAS EN EL ARTICULO SEGUJ! 
DO TRANSITORIO, DEL DECRETO QUE REFORMO Y ADICIONO EL -

ARTICULO CONSTITUCIONAL. 

ORGANISMOS AUXILIARES CREDITO. 
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Instituciones de crédito. 

La banca extranjera puede tener 3ucursales e agencia~, -

pero Únicamente podrá operar en el ej ercici0 de la banca 

de dep6sito. A continuaci6n se examina la actividad de 

las instituciones de crédito¡ en las que participa la -­

empresa desde el punto de vista de financiamiento. 

La banca de depósito esta autorizada para realizar las -

siguientes operaciones: 

a) Efectuar descuentos, otorgar préstamos y créditos reem-­

bolsables en plazo no mayor de 180 dias y r~nobables por 

una o por más veces, hasta un máximo de 360 días canta-­

dos a pa.rt.1.r de la fecha de otorgamiento. 

b) Otorgar préstamos y créditos para l.:i exportacion de -

artículos manufacturados a plazo superior r.1 180 días sin 

exceder de tres años. 

e) Otorgar préstamos y créditos para L1 adquisicion de bie­

nes de consumo duradero, que pueden ser a plazo superior 

a 180 días. 

d) Otorgar pr~stamos y créditos de habilitacion o avío, reem 

bolsables a plazo que no exceda de dos años. 

e) Otorgar préstamos refaccionarios a un plazo no mayor de 

quince años y con una garantía de ne menos del 75%. 

Para la banca de deposito de ahorros la Ley no señala expres,2_ 

mente que operaciones puede realizar, pero se deducen de las 

reglas que la Le_y da respecto a lci coberturu de los deposites 

de ahorro y de las emisiones de bonos y e::;tdmpillas. Puede -
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operar ~l igual que los bancos de de~oslto, con la modifi-

cacion de que los 

conceder hasta por 

de hahili tacion o avLi :;;e 

años 

sociedades financieras estan autorizada para realizar 

siguientes operaciones: 

o colocación obligaciones emitidas por 

ceros, préstando o no su garantía por amortizacion e ir.te-

reses. 

b) Concesión de préstamo con garantía de documentos que ten--

su en operclciones de compra-venta de 

al::::>nos. 

Conces1on préstamos habilitación para el 

de la industria, agricultura o ganadería, con un plazu 

de vencimiento no mayor de tres años y con un importe que no 

exceda del 70% de 

d) Otorgar préstamos y créditos para la adquisicion de bienes 

consumos duradero. 

Concesion préstamos rcfaccionarios para el fomento 

industria, agricultura ganaderia, un de ven 

cimiento no mayor de tres uñes y con un importe que no exce 

del 70%,de garantía. 

f) Otorgamiento de créditos de la Industria, Agricultura y Ga-

nadcria garant1.i hipotecaria fiduci¡;¡ria, cuales 

no excederan del 50% del valor de la garantía, con plazo de 

vencimiento que no excedo de cinco años para préstamos des-

tinados agricultura ganadería y 5 años par~ 

industria. 



Concesion de préstamos y otorgamiento de préstamos, siro-

ples en cuenta corriente, con o sin real 

para ser destinados a la pro~uccion o distribución. El 

plazo de préstamos garantía real no excedera de 

un año y el crédito en cuenta corriente sera exigible en 

plazo no mayor de 90 ctías. Los préstamos y créditos 

con prenda de valores o mercancías no excederan del 70% 

del valor de la garantía. 

h) Suscripcion y contratacion de empréstitos p~blicos 

gamiento de créditos para la constitucion de obras y me-

de servicios con un plazo de vencimiento 

no mayor de 30 años, con garantía hipotecaria sobre bie-

nes inmuebles en caso con rentas, productos, tasas, 

participacione~ o aprovechamiento de cualquier clase. 

Las sociedades de crédito hipotecario estan autorizadas 

para otorgar préstamos o cr&ditos con garantía hipoteca­

ria, cuyo :l.mporte no s mayot" que el 50% del va--

los los inmuebles cuando trate construcciones -

especializadas, y podra reducirse hasta el ]0% cuando se 

trate de construcciones especializadas que no sean suscep­

tibles de f ¿cil tra~sformacion o que sus características 

teng<.u1 un mercado reducido; del 70% del valor de los in-

mucbl cuando los destinen a construcción 

adquisición o mejora de habilitaciones de tipo medio; 

del 80% del valor los inmuebles cuando otorguen 

para construcción, adquisici6n o mejoras de viviendas de 

inter&s social y, en el caso de prfstamos para obras de 

servicio en los que sed posible conceder hipE_ 

teca, el importe del crédito no podrá exceder de 20 veces 

importe neto anual de las rentas, derechos, productos 

participaciones o aprovechamientos de cualqui~r clase. 
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Los bancos capitalización están au1:.ori a realizar 

operaciones para el otorgamiento de: 

Descuentos, tamos y de cuulqui clase un 

plazo superior a 60 d1as y no mayor de 180 días. Los cr.§. 

ditos préstamos prenda de titulas o valores po--

drán exceder del del de pz:enda. 

Préstamos de habilitaci6n avío destinados al fomento de 

l·a industria, de la agricultrua o de la ganaderia a un 

plazo no mayor de tres años; su importe no excederá del -

75% valor de la 

c) Prést1mos refaccionurios destinüdos también al fomento de 

la industria de la agricultrua o la gnnaderia un 

plazo no mayor de 10 años, cuyo importe no excederá del -

75% valor de la 

Los bancos fiduciarios no tienen como misión preponderante re.2_ 

lizar operaciones activas que las nos interesan desde 

el punto de vista del financiamiento de la empresa. Tampoco -

tienen corno objeto realizar operaciones pasivas. Su misi6n es 

realizar intermedias indirectamente, r.eutras o 

accesorias donde el bonco no se coloca en calidad de acreedor 

o deudor, sino realizar operaciones de servicjo como transfe--

rencia, , comisiones cobrns cartas de crédito, as de 

seguridad, fideicomisos, aval6os, etc, 

Organizaciones 1:1uxiliares de crédito. 

Las organizaciones auxiliares de crédito desempeñan funciones 

diversas como sigue: 
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a} Los almacenes generales de depósito tienen por ubjeto el 

almacenamiento, guarda y conservación d(;! bienes o mercu~ 

cías y la expE:diciÓn de certif~cados de depósito y bonos 

de prenda principalmente, no reulizando ninguna operación 

pasiva, que son las que nos interesan desde el ptml:o de 

vista de financiamiento de las empresas. 

b) Las bolsas de valores.- están dedicadas a la contrata- -

ción y negociación de los valores y cí:ectos públicos, -­

los títulos de créditos y los valores o efectos mercant~ 

les emitidos por particulares o por instituciones de cr.§. 

dito, sociedades o empresas legalmente constituídas y -­

los metales pred.osos amonedados o en pasta. Desde el -

punto de vista del financiamiento de la empresa, consti­

tuyen una hase fundamental del mercado de capitales, in­

terviniendo en la colocación de la e~isión de acciones -

y obli9acioncs entre el público ahorrador. El empresa-­

río encuentra en las bolsas de valores un medio valioso 

y de f ác:i.l a~ceso para la captación de recursos permanen, 

tes considerables, cpe quizá no obtendría en la for.ma de 

préstamos. 

c} Las uniones de crédito.- son organizaciones auxiliares -

especializadas en el ramo agrícola, ganadero, industrial 

o comercial 1 cuyos socios son personas f:lsicas o morales 

dedicadas a alguno de dichos ramos. 

Su objeto, desde el punto de vista del financiami.ento, es pre!_ 

tar a sus socios los siguientes servicios: 

1) Facilitarles el uso del crédito 

2) Otorgar garantías y aval en los créditos que contra­

ten con otras personas o instituciones. 
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3) Efectuar operaciones de descuento, préstamo y crédito 

de toda clase, reembolsables a plazo no :.;U¡_·erior 

cinco 

rios 

con excepción 

pla'.40 ¡:;cdrá ser 

Las institucio11es nacionales de ccédit.o 

e.réditos rcfacciona-­

diez aPos. 

regidas por Leyes 

especiales supletorias a la Ley General de Instituciones de - -

Crédito y organizaciones auxiliares, constituídas con la inter­

vención del gobierno federal. La intervención del gohierno fe­

deral se puede concretar a cua~_quiera de los siguientes tres -­

actos: 

1) Podra 

2) Reservarse 

la mayod.a 

derecho de 

!:al. 

mayoría de 

miembros del consejo de administración. 

3) Reservarse el derP.cho de aprobar o vetar las resolu--

cienes de la asamblea de accionistas o del consejo de 

administracion. 

Con excepción de México, como banca central 

las demás nacionales operu.¡-¡ en el 

bancario dentro de la Ley 

desde el punto de vista. financiero a los 

apoyo credi t,?-clo 

sectores o campos de la 

economía nacional para lo cual fueron creadas. 

c) Emisión y;isuscripción de obligaciones. 

Esta fuente financiamiento puede 

el capital de adicional como 

para incrementar 

permélnente o 

lar, asi como 

les requeridas 

financiar inversiones permanentes adiciona--

expansión o de las empresas. 

En estos casos, las empresas desean tener un vencimiento tan 

largo como sea posible, tomando en cuenta la::: condiciones del -

mercado crediticio cuando se ofrece la emisión. Generalmente 
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bonos garantizados hipoteca tienen un plazo mayor de 

vencimiento que los que no están garantizados y por otra paE_ 

te las emisiones a más largo plazo requieren un interés más 

elevado los plazo medio. 

sociedades están autorizadas a emitir obligaci~ 

de conformidad con que señala la Ley General de Títu-

los y Operaciones de Crédito; estas obligaciones son bienes 

muebles cuando no estén con 

Las obligaciones pueden ser nominativas, al portador y nomi-

nativas cupones al portador han ser valor 

$ '100.00 Ó de SUS mÚltiplQS• 

deben contener denominación el eto -

y el domicilio de la sociedad, su capital y el activo y el -

pasivo se determine según balance precisamen-

te para efectuar la emisión as.Í. como el Importe de ella, se­

ñalando el número de títulos y su valor nominnl 1 el intéres, 

térm1no de de del cap1tal 1 plazos co.!2 

diciones y forma en que van a ser amortizadas las obligacio­

nes con garantías especiales, éstas se deben manifestar en -

título 

obligaciones pueden convertirse en acciones debiendo 

para ello eñalar en la emisión fecha en q.ie tenga 

ejercitarse el derecho de conversión. Las obligaciomes con-

vertibles no ser colocadas abaj de la y durante 

la vigencia de la emisión; la sociedad no podrá tomar ningún 

acuerdo que perjudique los derechos de los obliganistas para 

conversión 



La Ley General de Títulos de Operaciones de Crédito regula la 

de aciones ella determina serie 

curácter que cubrirse tanto paru 

efectos de su 
. , 

durante el tiempo emision como que permanezca 

vigente; además contiene algunas disposiciones de carácter fi 

nanciero que han de observurse, todas ellas tendientes a 

la de obligacionistas. 

Las obligac1ones pueden tener garantía con títulos o bienes.­

La prenda o la hipÓteca constituÍda en garantía de la emisión 

podrán canceladas de conformidad con que haya 

en emisión. 

La acc1Ór. sobre los cupones de intereses vencidos de las obl!_ 

a tres años con~ados 

vencimiento. La acción sobre el de las 

vencidas prescribirá a los cinco años contados a partir de la 

fecha estipulada de su amortización o en su caso de la fecha 

que haya sorteado título 

Todo lo anterior constituyen las principales características 

de esta fuente de financiamiento del que la empresa grande 

uso con frecuencia recolectando del público sumas 

de Esta fuente de financiamiento debe ser 

plotada más intensamente por las empresas de tamaño mediano. 

que las obligaciones puedan ser emitidas colocadas 

público requiere previa la Comisión 

Nacional de Valores. La empresa tiene que presentar un estu­

dio técnico, elanorado por persona independiente a la emisora, 

contenga forma completa plan de financiamiento 

la empresa haya estanlecido, mostrando su situación 

ciera. El mínimo de información requerida es el siguiente: 
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Motivos la emisión. 

2) Plan de inversión del producto de la emis16n. 

3) Efectos financieros de Jn emisión sobre la economía de 

la empresd. 

Estudio mercado los productos de la emisora. 

5) Capacidad de pago. 

d) Ari:-cndamicnto. 

arrendaminnco es financiamien~o inversiones en bie-

ne:; de carácter permanente que pueden contrai:arse a corto, 

mediano y largo plazo, evitando la necesidad de comprome--

fondos el morr1<.mto adquirir el uso del b.i en. Para 

emprcsds problern¿¡o fi11¿mcieros una buena form.1 para 

hacer uso de equipo nuevo. 

Existen dos clases de arrendamiento. En el primero, no es 

permisible: se vaya adquiriendo derecho de s52 

adqui-el bien; merl:Lante segundo arrendatario 

riendo en propiedad el bien arrendado a medida que vaya -­

pagando las rentas. 

a) Arrendamiento puro. 

El arrendamiento puro es el contrato por medio del cual el 

arrendatario tiene derecho a utilizar los activo a cambio 

pago de rentas y 

adquiriendo un 

tacto. 

cual no permisibl que se --

de sobre bien ren 

tipo <;rrendamiento es frecuentemente utilizado -

cuando los bienes arrendados tienen alto 

lescencia motivado principalmente por avances tecnológicos 

que producen mejores o m~s r&pidas y eficientes m¡quinas -

equipo, se fabrican productos que, por 
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su naturaleza, se tenga planeada su permanencia en el me!. 

cado Únicamente por poco tiempo. 

Este tipo de arrendamiento se emplea para arrendar equi-­

pos electrónicos para cómputo de procesamiento de datos, 

maquinaria y equipo para la perforación de pozos petrole­

ros, automoviles cuando quieren cambiarse en poco tiempo, 

o equipo y maquinaria de cualquier Índole cuando se re- -

quiere por poco tiempo, etc. 

Su empleo deberá revelarse en los estados financieros me­

diante una nota. (activos fijos tomados en arrendamiento). 

Por lo tanto, el bien arrendado no se presenta en los es­

tados financieros como un activo de la empresa y las obl!, 

gacicnes perÍodicas correspondien~cs al alquier o renta -

no re~resentan un pasivo sino hasta su vencimiento de es­

ta forma el financ1amien~o aparece sin la intervención de 

los recursos de la empresa. 

b) Arrendamiento financiero. 

Este contraro de arrendamiento prevé que el arrendatario 

vaya adquiriendo en propiedad los bienes arrendados¡ gen,2_ 

ralmente tiene las siguientes características. 

1) El período inicial del contrato es considerablemente 

menor que la vida Útil del bien y el arrendamiento -­

t~ene la opción de renovar el contrato por el periodo 

de la vida Útil del bien con rentas cons~derablemente 

más bajas que las iniciales. 

2) El arrendatario tiene el derecho durante el período 

del contrato o al término del mismo, de adquirir el -

el ac tivo en propiedad rnedian~e un pago considerabl~ 

mente menor que el valor que tiene el bien al momento 

de ejercer la opción de compra. 
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3) muchas ocasiones los bienes arrendados son carac 

teristicas especiales para satisfacer necesidades esp~ 

cÍficas del arrendatario. 

4) Durante el de arrendamiento el arrendatario -

paga gastos inherentes a , manteni-

miento reparación, así como impuestos, seguros etc. 

que en el m:rendamümto puro generalmente son cubier-­

tos por quien es propietario del bien. 

5) Las rentas pactadas cubren el valor del bien más los -

intereses y gastos por tanto al finalizar el contra­

to se adquiere en propiedad el bien. 

El arrendamiento financiero tiene la siguientes ventajas: 

1) arrendador no reciprocidad de saldos en 

cuentas corrien~es. 

2) El arrendatario puede seleccionar el bien así como· el 

proveedor y 

to. 

moneda en que desee celebrar el contra-

3) El arrendatario puede tener acceso a mercados interna-

cionales, por lo tiene un panorama sobre 

los diferentes tipos de bienes existentes en el merca-

Desde punto de vista del o de efectivo una 

ayuda importante para los recursos de la empresa debi-

a no efectúan desembolsos importan~es 

ganches. 

5) Al responder los bienes arrendados al cumplimien~o de 

las aciones los contratos, dej libres los 



activos de la empresa y abiertas otras fuentes de fi­

nanciamiento 

Las ventajas anteriores tienen por contra un costo, adicional, 

puesto que arrendamiento financiero es poco costoso 

que otro tipo de financiamien~o, debido a que las arrendadoras 

cargan una tasa de interes mayor que la bancaria, además de --

trasladar un impuesto federal sobre arrendamiento 

Los bienes arrendados través del arrendamiento financiero d~ 

ben tratarse contablemente como una adquisición y obliga-­

cienes por rentas como un pasivo. 

Desde el i•unto de vista fiscal, las rentas pactadas no son de­

du~ibles, ~i no se tiene un régimen especial. 

e) Emisión y suscripción de acciones. 

Financiamiento carácter permanente signo desarro­

llo de la empresa es la emisión de acciones, que pueden -

ser suscritas forma privada colocadas en público. 

Las privadas en muchas ocasiones traen 

sigo eompromisos de rendimientos excesivamente altos, que 

pueden ercer presiones inconvenientes para empresa--

ria. Por el contrario el capital anónimo y recibido en -

suscripción publica no liga en forma directa al accionis-

con ad~~nistrador Las siones públicas deben --

ser autorizadas previamente por la Comisión Nacional de -

Valores que vigila celosamente los intereses -

del público. 

Por medio de la emis~ón de acciones se pueden obtener re-

cursos externos adicionales para incrementar activos 

de la empresa, o bien pueden servir para camb~ar la es- -
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tructura financiera actual de la empresa convirtiendo pa­

sivos a capi~al; en nuestro medio es bastante usual debi­

do al endeudamien~o excesivo y a una equivocada utiliza--

ción del crédito en empresa por haberse financiado in-

versiones a largo plazo con crédito corto mediano 

zo. Pero de una u otra manera, la emisión de acciones se 

debe manejar conservando un adecuado balance entre las di 

ferentes fuences de recursos liquid , capacidad de pago, 

rentabilidad productividad, capacidad generadora de uti­

lidades, etc, para man~ener una sana estructura financie­

ra tomando en cuenta las futuras necesidades económicas -

de la empresa a corto mediano y largo azo. 

Para decidir la clase de acciones que se emitirán deben -

examinars cuidadosamem:e los requerimiento jurídicos, C.E_ 

mo por ejemplo los derechos que pueden tener los accionis 

tas, las autorizaciones gubernamentales que se 

la protocolización de asambleas de accionistas, la selec-

cien del colocador y el tipo de colocación caso 

acciones que se colocarían en el como pr~ 

cio, la época apropiada de la emJsiÓn su promoción def!, 

nicion, etc. 

Acclones ordinarias preferentes 

Para una adecuada seleccion de la clase de acciones que -

deban emitirse, oridinariaso preferentes, es mu::{ importa.!!_ 

te estudiar finalidad de 

Una manera fácil para que el público suscriba acciones es 

la de acciones preferenL éstas el acc1onis-

ta tiene derecho recibir un dividendo acumulativo no 

acumulativo, convertible o inconvertible en acciones ord!_ 

narias. En esos dividendos el accionista tiene derechos 
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privilegiados con respecto a los accionistas ordinarios 

en determinad.::is situuciones, principalmente en lo rela­

tivo la obtención un rendimi0nto constan y gara]! 

tizado y cluras desventajas en otras como el no partic!_ 

par con voz voto en lns decisiones la empresa. 

acciones preferentes satisfacen las demandas un 

tor inversionista y por ello habrá que concederles cier 

tas <is como la ser convertibles en acciones 

ordinarias; o que su dividendo garantlzudo sea sobresa­

liente¡ o que su precio de colocacion sea atractivo, --

etc. 1 para que 1a emision sea suscrita con 

apropiada. 

demanda 

Las ¿¡cciones ordinurias generalmente colocan con 

prima, par¿¡ dejarlas en las mismas condiciones de las -

acciones ordinarias actuales siendo neces¿¡rio se estu-

die muy detalladamente el precio en deben colocarse, 

tomando en cuenta el mercado y las perspectivas de la -

empresa. 

b) El colocador de la emisión. 

Otra importante la seleccionar 

colocador de la emisión cuando las empresas hayan deci­

dido hacer participar del capital al público inversio-~ 

nis ta Por ser este trabajo profesional· 

zado es muy recomendable que la empresa acuda <i recibir 

asesoria sobre este materiul sea una casa de 

sa, un agente bolsa, una institucion de crédito o 

bien una combinación de ellos, para lograr una atracti-

va y eficiente distribucion colocación de emisión 

El colocador recibe una comision por los servicios que 

presta a las emisoras en la colocación de la emision y 

por dar as<:!soria sobre la conveniencia· inconveniencia 

de esta. Toma en cuenta el mercado, las condiciones --





72. 

emisión de acciones es la determinación del precio a que 

se van a ofrecer en el mercado; pi:!ru ello se toman en -­

consideración factores internos y externos de la empresa, 

ponderando el futuro a corto, mediano y largo plazo. 

Es recomendable que el precio de la emisión no sea fijado 

con demasiada anticipación, ya que el mercado es cambian­

te. En el precio deben tomarse en cuenta el valor conta­

ble de las acciones, el múltiplo precio/utilidad promedio 

del mercado, la política de dividendos realizada anterio!_ 

mente, así como la proyectada, la capacidad de crecimien­

to del negocio, la imagen de la empresa, sus productos; -

también es muy importante tomar en cuenta el prestigio de 

la admjnistración y de sus principales accionistas. La -

rnagnituL' de la emisión es otro factor por considerar, ya 

que ésta debe estar en fu11ción a la amplit:ud del mercado 

en el momento de la emisión. La época o fecha en que se 

ofrece la emisión es importante para obtener un buen pre­

cio t es oportuno lanzar la emisión en tiempo de un merca­

do animado y contendencias alcistas. 

Para que los accionistas actuales de una empresa vean con 

simpatía una emisión de acciones y autoricen ei incr.emen­

to de capital, es necesario que las utilidades por acción 

sean por lo menos mantenidas o preferen~emente aumentadas. 

Si no fuera así la emisión constituiría una operación pe.=:, 

judicial a su inversión. 

Cuando se aumenta el número de acciones ordinarias, las -

utilidades se diluyen y el precio por accion puede variar, 

lo mismo que el rendimiento para los accionistas sobre su 

inversión. Por lo tanto, un m!nimo aceptable es aquel en 

que la proporción en que aumentan las utilidades totales 
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no sea menor que la proporción en que aumenta el capital 

de la empresa. 

estimaciones 

patrimonio acumulado 

tomarse en cuenta 

accionistas, 

renta diferido pcndie:n:e de 

al fisco cuando se decreten dividendos a se reduzca el -

capital social en caso de haber capita\izado utilidades. 

Otro factor importante por considerar es el valor actual 

inversiones permanen 

y equipo, 

al costo histórico 

menor que el de 

como te.::renos 

generalnente 

adquisición que 

De emitirse 

a precio del valor en libros de las acciones actuales se 

estarfa afectand0 el patrimonio de los accionistas actua 

les en beneficio de los nuevos accionistas. 

, deberá con el costo de 

representado principalmente por la comi 

por concepto 

de impresion 

colocacion, así 

, etc. 

Para que las acciones puedan ser colocadas públicamente, 

es indispensable que se encuentren inscritas en bolsa, -

para lo cual tienen que reunir c~ertos requisitos docu-­

mental es y de estabilidad financiera de tal modo que la 

Nacional de 

ser inscrita 

afirmar que 

idere la 

Únicamente la 

grande hace uso de este financiamiento, abriendo su - -

circulo de accionistas y captando de esta manera recur-
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sos permanentes. El accionista y el empresario mediano 

acudir esta fuente recursos para expansiones 

en negocios debe reconocer que el 

en propiedad una parte de su capital social no implica 

la pérdida del control y que la transformación de sus -

empresas de cerradas a le beneficios --

adicionales. 

f) Retención de utilidades para reinversión. 

fuente 

tiene 

fondos es 

origen en 

más 

retencion 

de empre-

utilidades. -

Por ser una fuente natural generada internamente como -

resultado de las operaciones es el fecurso de fondos -

importante para la de empresas. En -

la Ley General de Sociedades Mercantiles ordena 

que debe separarse de las utilidades anuales netas el -

5%, como mínimo para formar un fondo de reserva hasta -

importe represente quinta parte del 

separaci6n de utilidades, aunque tenga corno final! 

dad proteger los intereses de los acreedores en adición 

al capital social, incrementa el capital no distribui--

la empresa y reinvirtiendo las utili-

libres 

Es muy recomendable, desde el punto de vista de la con-

tinuidad de vida de empresa, se reteng&n uti-

suficientes para expansión la misma 

como para tener un sobrante suficiente seguro aúnque se 

tuviera un mal año, para garantizar a los accionistas -

dividendo guarde relación los afios ante--

y el mercado. 
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Una política sana de reinversion de utilidades y decre­

to de dividendos de.be tomar en cuenta el problema de la 

descapitalizacion que sufren las empresas cuando obl:ie­

nen sus resultados, aplicando el costo hist:Órico origi­

nal para cuantificar sus operaciones. 

La administración de la empresa debe tener en menl:e que 

la reinversion de utilidades tienen un costo, ya que de 

hecho representa una inversión permanente adicional de 

los accionistas, la cual debe tener su retribución co-­

rrespondiente o dividendo, aunque algunos administrado­

res consideran equivocadamente que las utilidades rete­

nidad son esencialmente una fuente de recursos libre de 

costo. El dividendo decretado tiene relación directa -

con el patrimonio del accionista, el cual incluye las -

utilidades retenidas por la empresa. De la misma mane­

ra, la utilidad neta del ejercicio debe medir.se contra 

el patrimonio para obtener un rendimiento correcto. El 

valor de la acción tiene unu relacion directa con la 

suma del vulor nominal de la acción más la parte alícu.2. 

ta de las utilidades reten:ldas que le C<>rresponde, así 

como los rendimientos que genera. 

C) FINANCIAMIENTO DISPONIBLES EN MEXICO 

a) Financiamiento a corto plazo 

La banca otorga a la empresa préstamos a corto plazo, -

destinados principalmente a apoyar el capital de traba­

jo, entre los más generalizados están los siguientes: 

1) Préstamos directos sin garant1a que otorga la banca de 

depósito se conceden a un plazo no mayor de ·1130 días 1 

que pueden renovarse a su vencimiento por otros 180 -­

dias con un cargo adicional por comisión. 
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El tipo de interés generalmente es menor en uno o dos 

puntos al de cualquier otra clase de préstamos otorg~ 

dos por 

Los 

conceden 

privada. 

otorgados por 

plazo no mayor 

financieras se 

renovable por 

otro año. El tipo de interés es superior en dos o -­

tres puntos al interés de los préstamos otorgados por 

la banca de depósito. 

Prést con garantía. préstamos -
tienen características los préstamos 

directos 1 con la que se dan 

garantía que son propiedad empresas, 

el monto de ¡~éstamos no puede ser superior al 70% 

del valor de la garantía otorgada. 

en 

y 

3) Financiamiento para pre-exportación y exportación. Se 

otorgan 

nes para 

facturas 

Estos 

para el fomento las exportacio-

1 a producción existencia de manu-

que se des ti nen exportación. --

son financiados Gobierno Fede-

ral a través del fondo para el fomento de las export!!_ 

cienes de productos manufacturados, FOMEX y son oper!!_ 

des a través de la banca privada. Los préstamos de 

pre-exportación se conceden con base al pedido del i.!!!, 

portado!" por un 70% o bien 100% del 

costo fabricac.ión. 

En los de exportación 100% del valor 

de la factura con base a precio LAB, los plazos de -­

crédito son variables: en los préstamos de pre-expor­

tación se concede por el tiempo que transcurre entre 



la adquisición de materias y terminación del 

producto y, en el caso de exportación, de acuerdo con 

los plazos comercial con que opera cada en pnr-

ticular. La tasa de interés es generalmente 1/3 de la 

tasa para préstamos directos y puede decir que se -

·trata de un incentivo a la exportación. 

4) Descuento de documentos. Los documentos recibidcsde -

clientes pendientes cobro pueden financiados me 

diante la entrega de los mismos a las instituciones 

bancarias quienes operan contra una de cré­

dito previamente establecida. Los descuentos de docu­

mentos generalmente exceden 180 dí.as operan ... -

~on un interés similar al de los préstamos directos. 

b) Financiamientos a mediano plazo. 

banca o~orga a empresa a mediano plazo 

principalmente destinados a la adquisición de inventarios, 

equipo para liquidar pasivos con fin me 

jorar la liquidez del capital de trabajo. Entre los más -

estan los siguientes 

de avío~ Eate crédito 

garantía lo otorga la banca de depósito a un término -

de dos años y instituciones financieras un térmi-

no de tres años. La liquidación se efectúa por medio 

de amortizaciones trimestrales, semestrales 

o anuales. La tasa de interés es semejante a los inte-

reses prevalecientes para los directos. 

2) Préstamos refaccionarios. Este préstamo garantía 

lo otorga la banca a un término generalmente de cinco 

años. La forma de pago los intereses son semejantes 
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los senalddns en los préstamos de habilicaci6n o -­

avío. 

3) Préstamo hipotecario industrial. Este préstamo se -

otorga con garantía hipotecaria de la unidad indus­

trial no menor del 50% del importe del crédito un 

plazo máximo de siete años con dos años de gracia sin 

pago de capital El interés es y fluctua 

generalmente de acuerdo con los intereses que as ins 

tituciones financieras paguen en sus operaciones pas!. 

vas más el 1% ó 2%. 

4) Arrendamiento financiero. Este tipo de financiamien­

to es muy común para inversiones de carácter permane!l 

t:e. El interés generalmente es superior en cinco a ~ 

diez puntos con relación al interés vigente para 

tamos directos. 

La banca del sector público otorga través de fidei 

comisos constituidos para fines específicos, los si-­

guientes 

FONEI - Fondo de Equipo Industrial. E:.;te financia- -

miento se otorga a las empresas industriales cuya pr~ 

duccion permita surtir mercados del exterior y/o sus­

tituir importaciones. Es un préstamo refaccionario 

y deber~ emplearse para la adquisición, ampliación o 

modernización de plani:as industriales, instalaciones 

maquinaria y Mediante un ostudio financiero 

se determin el azo de la operación, el 

plazo de gracia el capital necesario. El plazo máX! 

mo será de 13 años, incluyendo en dicho período un --

plazo de gracia de tres años. Este financiamiento se 

otorga de11tro de límites mínimos máximos de crédito. 
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J.,a tasa de interés es generalmente menor en uno o doz 

puntos que tasa de los directos 

FOGAIN - Fondo de Garantia y Fomento a la Industria 

Mediana y Pequeña. Este financiamiento se otorga a -

los medianos y pequeños industriales de la industria 

de la transforrnacion, como a empresas de serví- -

cios como talleres mecánicos lavanderías, restauran­

tes. Es un préstamo con , que puede ser de -

habilitación o avío, refaccionario hipotecaria in-­

dustrial. 

Es necesario que las empresas reúnan ciertos requisi­

tos, como por emplo un capital contable mínimo y 

otro máximo. zonas de concentración industrial 

capital aumenta con 

nos concentración. No existe 

a 

mínimo 

de me­

cuanto 

a la cantidad de financiamiento requerido pero si un 

máximo según sea para crédito de habilitación o avío, 

para cr~dito refaccionario o para cr~dito hipotecario 

industrial. 

En el caso que una empresa goce de los tres tipos 

de ~rédito existe también un límite. Los intereses 

son fijados atendiendo a la zona geográfica donde se 

establezca la industria. 

Los plazos que otorga el fondo son: en crédito de h~ 

bilitación avio, dos años; en refaccionario, 

de 3 6 años; industrial, 

de 4 a 10 años 
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PROYECTOS DE INVERSION Y METODOS PARA SU EVALUACION 

A) PROYECTOS INVERSION 

a) CONCEPTO 

La palabra proyecto puede tener diversas acepciones pu~ 

de ser interpretado corno una ta de inversión 

tal para instalaciones destinadas a proporcionar bienes y -

servicios, esta concepción abarca proyectos que varían mu-

cho en cuanto a maqni tud y idad. 

Puede tratarse de una inversión para instalaciones nuevas -

o bien para ampliar o mejorar plantas ya existentes. 

Los recursos monetarios son por menest 

li mr.los en forma eficáz, esta es la finalidad de la evalu~ 

ción de proyectos, ya que consiste en asegurar. en la medida 

posible tendr.11 buena rentabilidad 

El enf oquc requiere exámen sólo de solidéz 

:.mea del propi0 proyecto sino también que todas las circuns 

tanelas que lo rodean, en la práctica significa un an~lisis 

integral los div elementos del , talc:s 

administrativos, ), mercados t~cnicos 

financieros y económicos. La importancia relativa de estos 

factores varia considerablemente según el tipo de proyecto 

de que trate. 

Origen de los proyectos de inversión. 

Un proyecto de inversión puede tener su origen en cualquie­

ra de las siguientes situaciones: 

1) La existencia 

to o servicio. 

una demanda insatisfecha de un 
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2) La posibilidad de elaborar un mejor producto a un precio 

menor de los ya existentes. 

3) Lu necesidad de substituir importaciones. 

4} La conveniencia de ext,mder la vida de un producto pere­

cedero. 

5) La necesidad de fomentar el desarrollo económico de una 

región. 

6) La conven1encia de utilizar más ampliamente los medíos -

productivos y de comercialización de una empresa. 

e) Clasificacion de los proyectos de inversión. 

I. Para mantenerse en el negocio. 

t. ~eemplazo de equipo obsoleto o deteriorado. 

2. Cumplimlento de nuevas disposiciones gubernamentales. 

3. Reparación de instalaciones existentes. 

4. Modificaciones para man~cncr competitividad en el merca­

do. 

II. Para mejorar la operación actual. 

t. Reduccion de costos. 

2. Mejoras a la calidad del producto. 

3. Rompimiento de cuellos de botella. 

4. Incorporar !novaciones tecnológicas. 

III Para crecer en los negocios actuales. 

1. Expansión de instalaciones. 

2. Diversificación. 

3. Relocalizacion y ampliación. 

IV. Para iniciar operaciones. 
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1. .Instalaciones productivas varias. 

2. Adquisición de compañías existentes. 

B) DESEMBOLSOS CAPITALIZABLES. 

Un desembolso capitalizable es una erogacion que hace la empresa, 

que espera que produzca beneficios en un período de tiempo mayor 

de un año. 

Los desembolsos capitalizables pueden hacerse por muchas razones 

ppsibles. Sin embargo, aúnque los motivos para desembolsos capi­

talizables difieren, las técnicas para evaluarlos permanecen fi-­

jas. 

Los motivos básicos para un desembolso capitalizable son adquirir 

reemplazar o modernizar activos fijos o para obtener beneficios 

menos tangibles en un período largo de tiempo. Cada uno de estos 

motLVos se describr por separado a continuación. 

a) Erogaciones para adquirir activos. 

Probablemente el motivo común para un desembolso capitaliza­

ble es la adquisición de activos fijos. Una empresa en cre-

· cimiento a menudo encuentra que es necesario adquirir rápid!, 

mente activos. 

A medida que disminuye el crecimien~o de la empresa y llega 

a la madurez, la mayor parte de sus desembolsos capitaliza-­

bles son para reemplaz~r activos obsoletos y gastados. 

El ejemplo clásico de una decisión de desembolso capitaliza­

ble se refiere a una empresa que está operando a plena capa­

cidad o no pueda satisfacer la demanda de sus productos. 

Debe evaluar proyectos alt~rnativos de desembolsos capitali­

zables para determinar la mejor manera de incrementar su ca­

pacidad de producción. Los programas incluyen la adquisición 
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los Últimos cambios y examinando a conciencia los gastos p~ 

ra reparaciones puede la empresa administrar adecuadamente 

sus activos. 

c) Erogaciones para modernización. 

La Modernización de activos fijos es a menudo, una alterna­

tiva de reemplazo. Las empresas que necesitan capacidad -­

adicional de producción pueden encontrar que tanto el reem­

plazo como la modernización de maquinaría existente, son SQ 

luciones adecuadas al problema de capacidad. La moderniza­

ción puede traer consigo reconstrucción, reparación o - - -

complemento de una máquina o instalación existente. Tal 

vez una prensa taladradora existente podr1a modernizarse 

reemplazando el motor y acoplándole un·· sistema de control -

de programación. Tal vez una instalación pudiera moderni-­

zarse cambiando la red de tendidos eléctronicos, agregando 

aire acondicionado, y as1 sucesivamente. 

Las decisiones de modernización deben considerarse a la luz 

de los costos y beneficios pertinentes. El costo de moder­

nizar una máquina· o un medio físico bien puede justificarse 

por los beneficios. Sin embargo, el administrador financi~ 

ro debe ser cuidadoso al analizar las sugerencias de moder­

nización para asegurarse de que se han considerado otras a!. 

ternativas. Puede encontrar que el costo de modernizar es 

realmente más grande que el costo de reemplazarlos. En al­

gunos casos aunque el costo de modernización puede ser me-­

nor que el costo de reemplazo, éste puede ser preferible ya 

que produce la recepción de beneficios durante un período -

más largo. 



86. 

METODOS PARA EVALUAR PROYECTOS INVERSION 

a} Tipos de proyectos, 

La empresa puede encontrarse ante diferentes tipos 

situaciones en que deben tornarse decisiones, que de--

penden de clase de que se consideren. 

Los tipos más comunes son: 

1. Proyectos independientes. 

Los proyectos independientes son aquellos que compiten 

entre sí de tal manera que la aceptación de uno de 

ellos no elimina a los otros de posterior considera- -

ción Si empresa tiene fondos lÍmitados para 

vertir pueden ponerse en ejecución todos los proyectos 

independientes que cumpl un 

de inversión. 

los criterios mínimos 

2. Proyectos mutuamente excluyentes. 

Los proyectos mutuamente excluyentes son aquellos que 

tienen la misma ftmción, La aceptación uno entre 

un grupo de proyectos mutuamente excluyentes, elimina 

todos los demás proyectos del grupo sin ningún 

sis posterior. Por ejemplo, si una empresa se viera -

enfrentada tres formas de canzar su meta incre-

mentar la capacidad de producción Las tres alternati 

vas considerarían mutuamente excluyentes. cada 

una de estas alternativ<:1:0 cumpliera con los criterios 

mínimos de aceptación de la empresa tendrían que uti­

lizarse algunas para determinar la mejor de -

ellas. La aceptación de la mejor alternativa debe 

minar la necesidad de 

ti vas. 

de las otras alterna-
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b) Conceptos básicos del método de análisis. 

inversiones fundamentalmente obtener 

utilidades en el administración empresa 

con recursos mejorar para produzcan -

mayores rendimientos que ofrecen 

El resultado futuro de una decisión de inversión represe!!. 

tará una serie de desembolsos de caja y de ingresos de -­

caja, que combinados 1 representan el flujo de fondos neto. 

futuro flujo 

valor del rendimlento 

una polÍticil 

descontados 

una inversión. 

de la empresa 

actual es 

esta­

invP.rsi,g_ 

nes deben optimizar el flujo de fondos netos a corto o a 

largo plazo: 

El segundo concepto básico es la distinción entre la uti-

y el flujo 

igual a la utilidad 

efectivo, como 

agotamiento, 

neto. El flujo 

los desembolsos 

depreciación, 

considen1 estos 

neto 

requie-

y 

corno partidas que deducen su monto. 

El tercer concepto es que la moneda actual compra más 

que la moneda futura. 

los costos ~uturos 

a los actuales. 

cuarto concepto 

Por esta razón, la productividad o 

ajustarse para compara-

relaciona con el costo dlnero. 

hacerse una requieren fondos que pueden -

ser prestados o propios. Cuando son prestados se tiene -

que pagar un interés por el uso del dinero, cantidad que 
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se considera como una carga financiera en la empresa. 

Cuando los fondos son propios no se paga interés, pero 

al usarlos se pierde la oportunidad de prestarlos o PE. 

nerlos a trabajar de alguna manera. La pérdida de la 

oportunida de ganar dinero representa un costo para la 

empresa y es tar. real como la tasa de interés que se -

paga en un préstamos. Este costo debe tenerse en cue!!. 

ta al tomar una decisión, aunque no figure en las ci-­

fras que mostrará la contabilidad en el futuro. 

Este es un costo implícito al que se llama costo de -­

oportunidad. 

c) Métodos si.mples. 

Son varios los métodos simples de análisis que se usan 

en el mundo de las finanzas; de ellos, los más conoci­

dos son: 

1. Método de recuperación. 

El método de recuperación es un método cuantitivo 

y es el más simple para evaluar una inversión. Es 

una medida simple que relaciona el beneficio anual 

de un proyecto con la inversión requerida. En - -

otras palabras, tiene por objeto determinar cuan-­

tos años se requieren para que el flujo de fondos 

neto cubra el monto de la inversión. 

Dependiendo de las condiciones fiscales particula­

res y la filosofía de cada empresa, debe definirse 

si el flujo de fondos neto debe considerarse antes 

o después de impuesto sobre la renta, y PTU. 



Su fórmula 

Tiempo de 
recuperación 

Para 

comprar 

89. 

la 

Inversión 
Flujo de fondos neto anual antes de impuestos 

suponemos que se 

un nuevo producto El costo maqui-

naria será de $ 2,000 000 y el de fondos neto antes 

de impuestos por año será de $ 300,000 

Entonces: 

de 
recuperación 

2,000,000 
300,000 

6.6 años 

En otro ejemplo, el caso del reemplazo de una maquinaria 

que tiene un valor de desecho de $ 46,000 y un costo de -

reemplazo de $ 420 000, que ahorrara 60,000 anuales en 

la misma la fÓr-de operación debido a mejoras 

mula puede cambiarse como 

Tiempo de 
recuperación 

Inversión-recuperación del valor de desecho 
Ahorros 

De donde: 

Tiempo de 

recuperación 

420,000 - 46,000 

60,000 

374,000 

60,000 
.23 años 

Coma se señalado puede ser necesario que 

se manej las cifras financieras con rendimientos 

de impuesto sobre la 

mula como sigue: 

, teniendo que modificar 



Tiempo de reCJ?eraciÓn 
con rendimiento 
de impuesto scb=e la renta 

90. 

Inversión neta 
Utilidades despues de impuesto 
sobre la renta más depreciación 

Para ej emplific2:· lo anterior, supongamos un proyecto que re-

quiere de $ 3 200 1 000 para planta equipo, 

la inversión en ::-Jpital de trabajo de $ 600,000. Se estiman 

utilidades des;..:és de J..mpuesto sobre la renta de $ 400,000. -

Los cargos por ~2creciación ser5n de 320 1 000 Ó un 10% 

por año. lCuál e..s el tiempo de recuperación tomando en cuenta 

los rendimientc:: de impuesto sobre la renta? 

Tiempo de recu¡:-e::-aciÓn con 
rendimiento de.s;·.1~s de - -
impuesto sobre :~ renta 

3,200,oco + 600,ouo 3,aoo,ooo 

400 1 000 320,000 720,000 

5.27 años 

El resultado nc·s indica que se recuperará la inversión en 5. 27 

años contra une ·:ida estimada de 10 años. Se puede clasificar, 

en general, e:::,;:-,: ·.ma buena inversión, 

A resultadc.s 'lnteriores varnoa a agregar el costo de la 

oportunidad del 2inero con lo cual el tiempo de recuperación 

de la inversiÓE :arnbiará sustancialmente. A continuación se -

calculará el e.fe;co, como 



INVERSION />J.. INTERES UTILIDAD DESPUES UTILIDAD DESPUES INVERSION 
PRINCIPIO ~El. NORMAL DE I.s.R. MAS DE I.s.R. AJUSTADA POR 

AÑO AÑO 15% DEPRECIACION POR INTERESES RECUPERAR 

1 3,soo,000 570,000 720,000 435,000 3,365,000 

2 3,420,000 513,000 720,000 463,000 2,901,500 

3 3,040,000 456?000 720,000 492,000 2,409.500 

4 2,660,000 390,üOO 120,oou 525,000 1,884,500 

5 2,2so,ooo 342,000 720,000 549,000 1,355,500 

6 1,900,000 2fJs,ooo 720,000 577' 500 758,000 

7 1,s20,ooo 228,000 720,000 606,0UO 152,000 

8 1, 140,000 111,000 720,000 634,500 482,500) 

9 760,000 114,000 120,000 663,000 ( 1, 145, 500) 

10 380¡000 57,000 720,000 691,500 (1,837,000) 
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Para calcular la utilidad del impuesto sobre 

renta ajustada por los intereses derivados del costo de 

oportunidad se resta de la utilidad después de impues­

to sobre la renta m's depreciación el 50% del inter~s -

normal, ya que la tasa de impuestos es del 50% y, por -

tanto, a nivel utilidad, el impuesto sobre la renta -

absorve el 50% del costo de oportunidad. 

La ilustración anterior señalá que si se en cuenta 

costo de oportunidad del dinerq~ .la inversión se pa­

garía en poco más de 7 años, con una vida Útil estimada 

de la inversión de 10 años, comparada con el tiempo de 

recuperación de la inversión s~n incluir el costo 

oportunidad de 5. años 

Esta ilustración demuestra una de las fallas que tiene 

este método al no considerar en forma significativa el 

criterio de la rentabilidad. Por otra parte, la medida 

del tiempo de recuperación no puede manejar adecuadam~ 

te proyectos con variaciones en el flujo neto de fondos. 

Proyectos con incrementos o declinaciones en sus flujos 

netos de fondos no podrán calcularse debidamente. Por 

otra parte·, el método no toma en cuenta valor del 

nero en función del tiempo. 

A pesar de los inconvenientes señalados anteriormente -

este método es usado por muchas empresas para tomar de-

cisiones de inversión, por que es calcular y 

de entender, y tiene adeptos dado que mide la 

pero tiene el de:Eccto de que no mide rendimiento de 

la inversión. 

2. Método de tasa promedio de rendimiento sobre la in­

versión. Este método está apoyado en un enfoque --
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contable muy común sobre el rendimiento de la lnversión. 

Es el reciproco de la fórmula del método de recuperación 

y, tanto mide relación que existe entre flujo 

de fondos neto y la inversión; sus fórmulas son las si-­

guientes: 

Tasa promedio de ren­
dimiento sobre la in­
versión 

flujo de fondos neto anual antes 
de impuesto 
Inversión 

Tomando los datos del ejemplo de tiempo de recuper¿¡ción, 

tendríamos 

Tiempo recup1::ración 300,000 
2,000 000 

Para obtener el rendimiento de la 

impuesto sobre la renta, 

la: 

15% 

Utilidad de 
impuesto sobre la -

rendimiento 

de:Jpués de -

f'Órmu-

Tasa promedio ren­
dimiento sobre invcr­
sion después de r.s.R. 

renta + Depreciación 
Inversibn neta 

Tomando los datos del método anterior tendríamos: 

Tasa promedio 
rendimiento sobre 
la inversió·n des­
pu~s del I.s.R. 

400,0UU + 320,000 
=3,200,000 + 600,000 

720,000 
3,soo,ooo = 10.9% 

El 18.9% es la tasa promedio de rendimiento sobre la inversión,-

libre impuesto sobre la renta. 

En los cálculos anterlores se tomado la inversi6n bruta -

bien que la inversión promedlo del proyecto que 

más co.t·recto. 



Tomando las cifras anteriores tendríamos una invernión 

promedio de 1 7 900,000 ( 31 800,000 -i- 2), que usaríamos ---

para calculi1r rendimiento, sigue: 

720.000 38% 
1 900.000 

Nuevamente, este método tiene la ventaja de que su apl,h 

cación es muy fácil y una vez obtenida la .tasa de rend!, 

miento se compara con la tasa mínima 

empresa y de esta manera determina i:ü 

por 

proyecto 

acepta o se rechaza. Sin embargo, al igual que el ant~ 

rior, este método tiene algunas desventajas que la ha-­

cen un tanto peligroso para la toma de decisiones pri!!_ 

cipalmente en función de liquidez ya que no toma en 

cuenta el tiempo en que los desembolsos y los ingresos 

tienen lugar, ignora el v<1lor del dinero m función 

de1 tiempo. 

En algunas ocasiones las empresas hacen una modifica- -

ción a este cálculo usando la utilidad contable como n~ 

merador. 

En ese caso tendríamos: 

_ 400 2 000 
1,900.000 21% 

Como podrá observaJ:se 1 al determinar 21% de tasa pr.Q. 

medio de rendimiento sobre la inversión contra un 38% 

obtenido con base en el flujo neto de fondos, se demue~ 

tra que esta práctica proporciona una pobre aproxima-

ción sobre la tasa de rendimiento de proyecto. 
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d) Métodos avan:.;adcs. 

varlos los métodos avc.1n;¿.aclc•:J 

éxito las empresa:;, cle11do 

.:rnál:lsls que e!nplr=an 

"Me-

todo de Valor Actual", 01 "Nétodo del Valo1~ Actual neto 

sobre bases incremt'ntalc.:; 11 y el 11.Método Tasa Int<!rna 

Rendimiento". 

Método de valor actual 

El método de valor actual es un buen método de aná--

lisis de in.versiones porque torna en cuenta <.!l valor 

del dJ.ncro en tiempo. Descuenta flujo de fo,!l 

dos el costo del dinero a fin de comparar el valo.r.· -

actual de los beneficios fu 

(.e la inversión 

y valor dctual 

Para aplicar técnica del valor actiial se 

dctermlnar que tasa de descuento es la relcvuntce ~n 

la empt·esa y para efectos de los ejemplos qu{~ d con-

tinuación se se usc1rá el anua1. 

Ejemplo: 

Una empresa estudia compra de un la 

producción de un nuevo producto, ti:!niéndose los si-­

guientes datos 

Invernión Inicial 

Vid u Servici•::i 

Valor de desecho al final de 
la vida de servicio 

Depreciación 

'l'anu de interés 

líne¿¡ recta 

$ 100,000 

14,000 

000 

Para culcular vulor actual d0 la 

mos la siguiente fn.r:mula: 

10 % 

usare-



Valor actual de 
la inversión = Inversión inicial 

= 100 000 - 14,000 

9(i. 

Valor de desecho al final 
de la vida de serv.Lcio 

( 1 + interes) n c1íios • 

e 1 + 10 > 10 

07 
100,000 - 5,397 $ 94,602 

O también se puede usar la fórmula: 

Valor actual 
la inversión Inversión inicial 

Valor actual del valor de 
desecho al final la v.!, 
da de servicio 

100,000 - . -n •• Valor de desecho (1 + r) 

~ 100 ººº - 14,000 + 10 

100,000 - 14,000 .385543) $ 94,602 

De esta forma se obtiene el valor actual de inversión, toman-

do en cuenta el valor de desecho que se recuperará después de 10 

años servicio. 

• Se obtiene el factor correspondiente de acuerdo con la tabla 

de interés compuesto. 

• Se obtiene el factor correspondiente de acuerdo con 

de valor presente. 

tabla 
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Para calcular el valor actual del flujo de fondos neto anual ( 

pués de impuesto sobre la renta) es necesario efectuar! el siguie!!_ 

te cálculo: 

FIN DE 
~o 

1 

5 

6 

7 

8 

10 

FLUJO DE FONDOS NETOS FACTOR DE VALOR 
DESPUES DE IMPUESTO 

$ 2,000 .909 

12,000 .826 

20,000 • 75"1 

32,000 .683 

40,000 .621 

32,000 .564 

24,000 .513 

16,000 .467 

12,000 .424 

12,000 .386 

s 202,000 

VALOR ACTUAL DEL 
FLUJO DE FONDOS 

$ 

15,020 

21,856 

24,840 

18,048 

12,312 

4,632 

s 120,998 
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Con estos elementos se puede calcular un rendimiento sobre la inver­

sión aplicando la siguiente fórmula: 

Valor actual del Valor actual de la 
Rendimiento sobre 

la inversión 
flujo de fondos inversión 

Valor actual de la inversi6n 

120,998 94¡602 

26,328 
94,602 

94,602 

Lo anterior significa que por cada peso se obtendrá el 27.9% de util,!. 

dad.en adición al rendimiento mínimo requerido. 

Conociendo v¿¡lor actual la inversión y el valor actual del flu-

jo de fondos, es posible conocer el índice de productividad mediante 

la fórmula: 

Indice de productividad Valor actual del flujo de fondos 
Valor actual de la inversi6n 

120,998 
94~t602 

1,279 

2) Método de valor actual neto 

El. método valor actual neto similar al método 

de valor actual descrito anteriormente, pero el fl~ 

jo de fondos y el valor de la inversión se oompen­

san para obtener un valor actual neto. 

El objetivo básico es encontrar el equilibrio entre 

el valor actual de los fluios y el valor actual de 

la inversión, tomando en consideración el costo de 

operación. 



resultado una cantidad negativa positiva sig-

nifica un desembolso neto ingreso indica si proye!:_ 

, a través su vida , alcanza o no las metas de ut!_ 

lidad fijadas por la empresa. 

Puesto que valor actual la inversión depende 

tiempo y del de oportunidad, un actual positivo 

indica que durante su vida económica la inversión del pro-­

yecto se recuperará, así como su costo de oportunidad y ad~ 

un "amortiguador" utilidad excedente. 

inversa valor negativo indica que proyec-

to no produce la utilidad esperada y originará una pérdida 

en el costo de oportunidad. 

ilustración, tomaremos las cifras 

como 

ejercicio ante--

Periodo Inversión Flujo Costo Oportu 
·nidad de :-

actual Valor ac­
neto 

o s 100,oou 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

· fondos 

$ 

12 

20 

32,000 

40,uOO 

24 

16,000 

12,000 

Intereses 10% 

1.000 

.683 

.621 

.467 

.424 

( $ 

¡ 

100,00U) ($ 100,000> 

1,818 98,182 

,912 88,270 

,020 73, 250 

21,856 ( 51,394) 

24,840 26,554) 

,048 0,so5 

312 3,806 

7,472 11,278 

s,oa0 16,366 

41632 $ 20,998 
1201998 
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La tabla anterior demuestra que el proyecto es totalmente 

recuperado siete años además de 10% de interés que -

la empresa ha considerado como el costo de oporl.:tmidad 

dt\rante su vida Útil. 'l'ambién muestra la uti.lLdad de 

20 996 a valor actual que generará el proyecto durante 

su vida económica, cuando los flujos de fondos 

hayan sido calculados adecuadamente. 

medida que el costo de oportunidad se el --

tiempo requerido para que el valor actual neto sea posit.!_ 

vo se alarga¡ por lo tanto, la medida del valor actual --

neto refleja apropiadamente la del flujo de 

fondos, la inversión también considera el tiempo 

la rec.:uperación de la inversión y la g'eneraciÓn de utili­

dades. 

valor actual neto sirve como una medida que se proye_s 

ta si durante la vida económica de la inversión se obti!;;_ 

te un mínimo de rendimiento sobre la misma. Si el valor 

actual neto es que genera riqueza 

sobre el m1nimó requerido: si el valor actual 

neto está cerca de cero o es igual a cero, las utilida-­

des mlnimas requeridas se han obtenido¡ si el valor ac--

tual neto es negativo, decir que los flujos de 

fondos eetimados durante la vida del proyecto no han si­

do suficientes para recuperar la inversión y alcanzar -­

las utilidades 

3) Método de valor actual de reposición. 

El de valor actual. 

los dos anteriores 

reposición es similar 

consideración adicional 

de que toma en cuenta, en el monto de la inversión,-
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el valor de venta del equipo antiguo que es reemplazado 

que debe ser disminuido del costo del nuevo equipo; la 

car.tidad resultante se tomará como la inversión en el -

año cero. 

El análisis para determinar la rentabilidad de la repos! 

ción se lleva a cabo utilizando las mismas·fórmulas que 

se enplearon en los dos métodos. 

Para ejemplificar este método debemos suponer lo siguie.2, 

te& 

a) La compra de una maquinaria con un costo de $ 400 1 000 

que reemplazará a la que se encuentra en operación -

con un val~r en libros de $ 12s,ooo. El precio de -

venta de la maquinaria es de $ 150,000 obteniéndose 

por tanto una utilidad de $ 2s,ooo, la cual está su­

jeta al pago del 50% de impuesto sobre la renta. 

b) La: nueva maquinaria será depreciada en 10 años en -­

línea recta a la .tasa del 10% anual. 

e) La empresa considera un costo de oportunidad del 10%, 

se estima el flujo de fondos constante en $ 48 1000 -

anuales. 

d) Al quinto año se desea conocer la conveniencia de -­

reemplazarla por una nueva o conservarla dependiendo 

esto de la rentabilidad que haya generado. 
J 

Tomando en cuenta lo anterior, se requiere ordenar los datos. 

Se principia con el costo de reemplazo, al cual se le renta el 

precio de venta del equipo usado, obteniéndose la cantidad a -



Periodo 

1 

2 

3 

4 

final 
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erogar antes de impuestos, ésta se le agre<Jará el im-
, 

puesto sobre la renta correspondiente que se en eraria 

~ la operación de venta del equipo usado para, 

te, obtener el costo de reposición, como sigue: 

Costo de reemplazo 

Menos: 

Precio de venta del equipo usado 

Más: 

Impuesto sobre la utilidad en venta 

del equipo usado ($150 1 000 - 12s,ooo • 

1000 X 50%) 

Costo de reposición 

s 400,000 

150,000 

s 250 

12,500 

s 262 500 

Tomando las cifras'. anteriores se debe calcular el valor 

actual como sigue: 

Inversión Flujo de. 
fondos 

Costo de 
oportuni 
dad tasa 
de inte­
res 10% 

Valor ac­
tual de 
la inver­
sión ne­
ta 

Valor ac­
tual de 
flujo de 
fondos 

Valor ac­
tual -
neto 

262 500) 1.000 ( s 262 500) ( 262,500) 

48,000 .909 43,623 ( 218 ,877) 

000 .826 39 648 ( · 119,229) 

48,000 .751 36,048 ( 143,081 

48,000 .683 32,784 ( 110,397) 

48,000 .621 29 1 808 80, 589) 

200,000 124 200 $ 43,611 

(S 62,500)$240,000 (S 138,300) $181,911 
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Como podrá observarse, al final del quinto se calcula el 

valor neto en libros de la inversión original, esto es -

S 400,000 con una depreciación anual del 10% o sea - - -

S 40,000, acumulándose en cinco años la cantidad de 

S 200,000 y obteniendo como valor neto en libros la suma 

también de $ 200,000, de la cual d~be calcularse el va-­

lor actual al año cero, que es de $ 124,200 para ser de­

ducida de la cantidad de la inversión neta. De esta ma­

nera se obtiene un remanente de $ 138,300 de inversión -

depreciada al final del quinto año contra un valor actual 

del flujo de fondos de $ 181,911; el excedente de$43,611 

representa la utilidad neta sobre la inversión a valor -

actual. 

Puede observarse que al quinto año se tiene un valor ac­

tual neto de $ 80,589 pendiente de recuperar, el cual se 

compensa con el valor actual neto .en libros de $ 124,200 

obteniendo un excedente de $ 43,611 comentado en el pá-­
rrafo anterior. 

4) Método del valor actual neto sobre bases incrementa--

les. 

Al igual que el método de valor actual neto_, el obje­

tivo básico es encontrar el valor actual de los flu-­

jos de fondos y del valor actual de la inversión, to­

mando en consideración el costo de oportunidad del d1:_ 

nero para obtener un valor actual neto, pero agrega -

que para valuar correctamente un proyecto en particu­

lar debe ser calculado en términos "incrementales", -

para esto se requiere aislar los efectos potenciales 

del proyecto, tomando en consideración únicamente los 

ingresos y costos adicionales que se generan. La fil.2, 

sofía básica de este método es que los ingresos y CO!, 

tos que se tienen, independientanente de que se realice 



~ el proyecto o inversiéin, son relevantes para 

decisión de la inversión, y por tanto no deben ser con-

siderados en cálculo rentabilidad. 

Como parte de la inversión debe considerarse el costo 

de las inversiones en activos permanentes, los gastos -

de instalación relativos el capital de trabajo 

nal. 

Las inversiones en activos permanentes, cuando ya se p~ 

seen y transferidas nuevo proyecto no deben 

ser consideradas al costo en libros, si no al valor de 

reemplazo sin embargo, depreciación será la canti--

dad que sea deducible para efectos de impuestos. Si la 

inversión requiere ser reacondicionada o reconstruida 

internamente, el valor de la inversión debe excluir - -

cantidad gastos o departa-

mentales. 

Una excepción que generalmente se hace al concepto del 

costo incremental, son los gastos por Este 

lioso activo no debe ser asignado a proyectos margina-­

les que limiten su disponibilidad para proposiciones f~ 

turas que puedan generar rendimientos adecuados, me--

nos que pueda suponerse el espacio que va a ser uti 

lizado para un proyecto no valor .para otros pro-

pósitos. Durante la vida del proyecto se debe incluir 

en el flujo de fondos un cargo anual por concepto de e~ 

del área de producción y bodegas. 

Ejemplo: 

Pensamos en la introducción de un nuevo producto 11X" --

cuya vida probable esti.ma en cinco años cual se 

agrega a los productos ya existentes, requeriendo de: 



Inversión en activos permanentes 

Maquinaria y Equipo 

Gastos de Instalación 

Será depreciada amortizada en línea 

$ 200,ouo 

20,000 

220,000 

105. 

durante 10 años 

manos un valor de desecho de $ 20 7 000 de la Maquinaria y -

Equipo. 

Capital de Trabajo. 

a) Cuentas 

Se estima 

miento 

Al ·inicio del 

1er. año 

2o. año 

3er. año 

4o~ año 

So. año 

Proyecto 

b} Inventarios 

para ser 

, como sigue: 

Cifra promedio 
en Inventarios 

cero 

83,000 

92,000 

100,000 

100,000 

100,000 

el financia-

Incremento 
Anual 

83,UOO 

9,000 

s,ooo 

Se requiere una inversión en inventarios corno sigue: 

Al inicio del 

1.er. año 

2o.· año 

3er. año 

4o. afio 

So. año 

Cifra 
en Inventarios 

ce.ro 

42,000 

46,000 

so,ooo 
so,oou 
so,ooo 

Incremento 
Anual 

42,000 

4,uoo 

4,000 
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G\lentas por pagar-Proveedores 

considera que los Proveedores financiaran $ 25 000 como 

cifra promedio durante la vida del producto. 

Otra::: inversiones 

Se estima que tendrá un inventario de promoción y propaga!!_ 

da de $ 

dueto 

1 000 promedio durante tiempo de vida del pro-

~e juzgan los siguientes resultados en la comercialización y venta· -­

del producto 11x11 • 

l?RONOSTICOS DE RESULTADOS DEL PRODUCTO 11 X11 

.Unidades 
Venta s 
Costo --
Directo 

Gastos directos 
Ventas-Fuerza 
Adicional 

Deprón y Amorti 
zacion 
Cargos por Esp.2_ 
cio 

Cargos operati­
vos no asigna-­
qles: 
Varios-in cremen 

so,ooo 

500 ººº 
250¡000 

2so 1 000 

20 1000 

230,000 

20,000 

6,000 

tal - 10,000 

-MLl 

.55,000 
550,uoo 

275 1000 

275,000 

22 2 000 

253,000 

,ooo 

,ooo 

ouo 

-~ -~ ~ 

.Go,uoo 60,000 .60 000 
600,000 Guo,ooo 600,000 

300 1000 300 1000 300 1000 

300,000 300 ,ooo 300 000 

24 1000 . 24 1000 

276,000 276,000 

20, 20,000 20 000 

6,ooo 6,ooo 6,ooo 

10, 10,ouo 10,000 

Total 
l?ro:lecto 

5,ooo 
2,sso,000 

1¡425¡000 

1,425,000 

114 1000 

1,311 

100 

30,000 

so,ooo 



neas 
ción 

Utilidad incrE¿ 
mental antes -

!_J.z..QQQ) ( 3,000) ( 3,000) (-2.z..Q.QQ) ( 3,000) 
33,000 33,000 33,000 33,000 33,000 

107. 

Total 

15,000) 
165,000 

de impuestos $l97,000 220,000 243,000 243 7 000 243,000 1,146,000 

La inversión en el capital de trabajo puede resumirse en una -­

cedula como sigue: 

~roducto "X" 

Cuentas por 
cobrar 

Inventarios 

Otros 

Proveedores 

CEDULA DE CAPITAL DE TRABAJO INCREMENTAL 

$ 83,000 9,000 

42, 4 

13, 

150, 

======re==:= 

a,ooo 

4 

12, 

mc=c::=.:::= 

Año 4 -.-

-

-

(100,000) 

IJOO) 

( 503000) 

( 200,000) 

25,000 

(175000) 

:u::r=~c=c 

con las cifras anterioren se prepara un estado financiero increme~tal 

de la inversión. 



Punto de 
Producto "X" Referencia Año 2 

INVERSION: 

Maquinaria y EqUlpo $ 200,000 

Gastos de Instalacion 20¡000 

220,000 

Capital de Trabajo 150 1000 131000 

T o t a l 2w,uoo 150,000 13,000 

Resultados Antes de 
Impuestos 197,000 220,ouo 

Impuesto 50% 98 1500 110¡000 

Utilidad neta 98,500 110,000 

MAS: 

Deprón y amortización 20¡000 20¡000 

FLUJO DE FONDOS 1182500 130 2 000 

FLUJO DE FONDOS NETO 220,000) ( 31, 500) 111,000 

FLUJO DE FONDOS NETO 
ACUMUl.'JAOO ($ 220,000) (251,500)(134,500)( 

::::::::::::;:::;:.:::::;:::=;:::::: ==~~~=~= =e~===~ 

Año 3 Año 4. 

12¡000 

12,000 

243,000 243,000 

121 1 soo 121 1soo 

121,soo 121,soo 

20¡000 20¡000 

1411500 141 2500 

129, seo 141,SOU 

s,ooo> 136,500 
.:::ir:::;:::i::::::::::::::: =:::;:;::1::;::;:.:::=: 

Año 5 

243,000 

121¡500 

121,soo 

20¡000 

141¡600 

141,500 

278,000 
===::::==-= 

Total 
Año 6 Proyecto 

200,000 

20 1000 

220,000 

(1751000) 

(175,000) 220,000 

1, 146.000 

175,000 

453,000 
:::::i::::;:;:::::::.= 

573¡000 

573,000 

100 1000 

673 200u 

453,000 

.... 
o 
00 
• 
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base flujo de fondos neto se en el 

tado financiero incremental de la inversion 1 se calcula el va­

lor actual neto. 

FLUJO 
F.ONDOS NETO 

453, 
=====i=:::;;;;;;::;;::;::= 

DE 
OPORTUNIDAD 10% 

.683 

.621 
• 564 

VALOR ACTUAL 

220,000 
28,633 
96, 642 
9 7' 254 
96,644 
87,871 
98,700 

448,478 

VPLOR 
ACTUAL NETO 

(- 2 20' 
( 248' 
( 151 
( 54, 

41,907 
129,778 

==~~~dZ~== 

Lo anterior demuestra que el proyecto es totalmente recuperado 

cuatro en adición 10% de interés que er¡¡presa 

considerado costo oportunidad. 

Para determinar .el rendimiento sobre la inversión se debe con2. 

primeramente el "Valor actual Inversion" por io que 

aplicará fórmula: 

Valor actual de la 
inversión Inversión Inicial 

Valor de desecho'al 
final de la vida de 
servicio 

220,oou - 20 • 000 10 (t + 10) 

220,000 20,000 
2,594 

e 1 interes )n 
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~20,000 - 7 1 710 212,290 

se puede us¿¡r la fórmula: 

Valor actual de 
inversión Inversión inicial 

Valor actual de valor de 
desecho al final de la -
vida de servicio 

220 1 000 - Valor de desecho 

20,000 

220,000 - 7 1 710 

212,290 

385543) 

Conocido el valor actual de la inversion aplicamos la fórmula 

del rendimle.nto sobre la inver::don como sigue: 

Valor ac~ual del flujo de fondos Valor actual de la Inversión 
Valor actual de la Inversi6n 

bién: 

Valor actual del flujo de fondos _ 1 
Valor actual de la Inversion 

448,478 
212 1 290 

2.113 - 1 111.3% 

Lo que significa que por cada peso invertido incrementalmente, 

se obtendra el 111.3% de utilidad en seis años en adici6n al -

rendimiento m!nimo requerido. 

5) Método de tasa interna de rendimiento. 

La tasa interna de rendlrniento se define como la tasa de 

descuento que hace que el valor presente de entradas de -

efectivo sea igual a la inversi~n neta relactonad¡¡ con un 

proyecto. 
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Este método es una variación del método del valor actual 

neto y tiene como fj.nalidad conocer la tasa de rendimie!!. 

to del flujo de efectivo descontado. 

La tasa interna de rendimiento se precisa cuando los - -

flujos de fondos a valor actual se igualan a cero. Re-­

presenta la tana de rendimientos promedio sobre la inveE. 

si6n no amortizada. 

Para lograr el equilibrio entre el flujo de entrada con 

el de salida y así conocer la tasa de rendimiento, se r.!:_ 

quiere obtener el valor actual a diferentes tasas de in­

terés, de manera que pueda acercarse a que el Índice de 

convencimiento sea igual a la unidad. 



TASA INTERNA DE RENOIMIEN1'0 

Movimiento V AL O R ACTUAL 
Inversión de fondos --------15%--------------------35¡-------------------35% _________ 

o $ 220,000 1.000 220,000 1.000 220,000 1.000 220,uoo 
1 150,000 .909 136,350 • 769 115,350 • 741 111,151) 
2 13,ooo .826 10,738 .592 7,696 .549 7,137 
3 12,000 .751 9,012 .455 5,450 .406 4,872 
4 
5 
6 

---------- -------- _____ ,... __ 
...... ~~~1.222 ~Z~r.~2~ .. ~i~Lg~~= ~~~,,l~~ 

Recuperaciones 

o 
1 118,500 .909 107,717 • 769 91, 126 .741 a1,eoa 
2 130,000 .826 107,380 • 592 76,960 .549 71,370 
3 141, 500 .751 106,266 .455 64 ,382 .406 57 ,449 
4 141,500 .683 96,644 .350 49' 525 .301 42,591 
5 141,500 ,621 87,871 .2c9 38,063 .223 31,555 
6 ___ !Z2l.222 • 564 -~~.1.222 .207 -~§.1.~~~ .165 -~~1~22 

848,000 604,578 356,281 319,648 
!ailllllt:l.t=irll.".\ll:lllllCtll 

F:lujo de fondos 

Neto ,453,000 228,478 7, 775 ( 23,511) 

Indice de convencimiento 

Recuperación .¡.. Inversión 1,6075 ' 1,0223 .9315 

.... ... 
N • 
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Siguiendo el ej anterior, determinur la tasa 

interna rendimiento los flujos salida son i':]Ua-

les a los Elujos de entrada, y es necesario interpolar 

para que se determine la tasa que corresponda a cero en 

el. flujo de fondos neto como se muestra a continuación. 

35% 

0.0223 30% 

La tasa será menor de 35% y ligeramente mayor de 30%; 

por lo tanto, debemos conocer el valor de cada % -

0908 ~ 0,0182 que debe a9regado 30%. 

Para asto determina que represe1ta el eXC!:, 

so del .0223 en el factor del 30% como sigue: 

= 1.23% 

Que agregando al 30%, se obtiene la tasa interna de ren­

~iento de 31.22%. 

criterio decisión cuando utiliza la para 

tomar decisiones de 11 Aceptaci6n rechazo11 es la siguiente: 

Si la TIR ~ costo capital, aceptar el proyecto¡ de otra 

manera, rechazar el proyecto. que un proyecto sea 

aceptable, TIR debe ser mayor por lo menos igual 

costo del capital ·o tasa de oportunidad de la empresa. 

Esto garantiza que la empresa gane mas que el rendimiento 

requerido 



CAPITULO C U A R T O 

A) GENERALIDADES 

a Limitación de los estados financieros como fuente de in-

y concepto inflación. 

Las diferencias que existen entre las cifras q~e presen-

tan los estados financieros basados costos historicos 

y el valor real son originados por lo menos por los si-­

guientes factores: 

1) Pérdida del poder adquisitivo de la moneda 

2 Oferta demanda 

3) Plusval1a 

Estimación defectuosa 

activo fijo 

b Concepto de inflación 

la probable de los bienes 

La pérdida del poder adquisitvo de la moneda es provocada 

por la inflacion, que el aumento ~ostenido generali­

zado en el nivel de precios. 

No pueden considerarse como inflación los cambios del va­

lor de los bienes y servicios originados por la of crta y 

demanda que corno resultado del funcionamiento del si,!! 

tema precios¡ por emplo, tan mencionada deficien-
{ 1 ' te producción agr:1:cola en 1972 y 1973 debida a sequ:1:as e 

inundaciones que aumento de no sostenido, 

ni tampoco trata de la plusvalía que podemos decir es un 

valor agregado que se le ha dado a un bien por diferentes 

factores económicos. 
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c) Concepto del dinero. 

El dinero puede definirse como el medio o instrumento us~ 

do para el intercambio de bienes y servicios dentro de la 

economía moderna. El dinero corno medida de cambio, en 

las economías inflacionarias, tiende a perder gradualmen­

te su poder de compra. 

De lo anterior se desprende que el precio de los bienes 

y servicios se va elevando por el efecto de la baja del -

poder de compra del dinero; es· decir, se necesitan m5s -­

unidades monetarias con las cuales pueden adquirirse di-­

chos bienes y servicios. De aquí se pueden distinguir dos 

conceptos diferentes: 

1) El precio es el número de unidades monetarias o dinero en 

que se adquiere un bien o servicio. 

2) El valor es el poder objetivo que tiene un bien para com­

prar o adquirir otros bienes o servicios. 

Por regla general, la economía de los países capitalistas 

tiende a crear una situación inflacionaria de más o menos 

importancia, dependiendo esto de muy diversos factores. -

El valor del dinero se puede medir a través de lo que se 

conoce como la ecuación cuantitativa del dinero, que es 

un quebrado que tiene como numerador el "Dinero en circu­

lación mult:!-plicado por la velocidad" y como denominador 

los "Bienes y servicios producidos por el PaÍs". Esto 

quiere decir que idealmente los paises deben controlar 

que haya una igualdad entre el dinero en circulación y 

los bienes y servicios producidos. Generalmente hay ten­

dencia a incrementar el dinero en circulación con relacion 

a los bienes y servicios producidos, rompiéndose el equi-
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librio necesario. De esta manera se produce la inflación 

monetaria en la pérdida del poder adquisitivo de la 

moneda. 

d) Los fenómenos que produce la inflación •. 

Los principales fenómenos producidos por la inflación, que 

afectan a la empresa en forma directa son 

1) Escasez. Provocada por fenómenos naturales o provocada -

artificialmente por ocultamiento, la escasez hace su apa-
' riciÓn y los precios en general suben. Para el adminis-

trador, aparece el problema tener que surtirse de lo 

necesario para cumplir con sus programa::;, ya sean de pro­

ducción, de ventas o de utilidades. 

Lo que conseguía antes sin dificultades a precio es­

table, ahora tendr<:1 que conseguir persiguiendo a todos 

sus Proveedores y pagando el precio que le pidan, a ries­

go de que falle su programa de producción. 

2 Carestí.a del trabajo. Inmediatamente, el trabajo se enc,2, 

rece. Las demandas obreras para aumentar los salarios se 

multiplican y, como consecuencia, se acaba la calma rei--

nante. Los de sueldos van uno tras 

otro en el ambiente no se vislumbra un f•in al alza de -

la mano de obra. 

3 Altos costos producción. Consecuencia lógica de lo ª.!l 

terior es un alza en los costos, lo que pondría en difi-­

cultades a la administración de las empresas. Es necesa-

rio buscar la 

haga mayor. 

manera de impedir que el se 
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4 Financiamj,ento financiamiento se hará mas caro di·" 

f!cil Proveedores que anteriormente concedían pla;:os y 

descuentos los empezaran a reducir. Las tasas de interés 

bancario subirán y los créditos ¡-esL.t:irnJidos. Será 

necesaria una mayor imaginacion del para en-

frentar la problemática y conseguir el financiamiento ne­

nesario para la empresa. 

e) El reflejo de la inflación en los estados financieroz;. 

El registro de las operaciones se hace en unidades monet.2_ 

rias con poder que tienen en momento 

que se adquieren los bienes servicios¡ es decir las 

tranfacciones se registran al costo de acuerdo con princi 

pies ce contabilidad. Esto tiene como consecuencia, en 

una economía inflacionaria que dichas operaciones en el 

transcurso del tiempo queden expresadas a costos de años 

anteriores, aún cuando su valor equivalente en unidades -

monetarias actuales sea superior, de tal suerte que los 

estados financieros preparados con base 

sentan su valor actual 

costo no repr;i;;, 

La información que se presenta en el balance general se 

ve distorcionada fundamentalmente en las inversiones re-­

presentadas por bienes, que fueron registrados a' su costo 

de adquisicion y cuyo precio ha variado con el transcurso 

del tiempo Generalmente los inventarios muestran dife-­

rencias de relativa importancia debido a la rotación que 

tienen ya que su valuación se encuentra más o menos actu~ 

liz~da. Los inventarios de carácter permanente, como son 

terrenos, edificios, maquinaria equipo en general, cuyo 

precio de adquisición ha quedado estático en el tiempo, -

generalment~ muestran diferencias importantes en relación 

a su valor actual. 
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Po~ otra parte, el capital de las empresas pierde su poder 

de compra con el transcursc del tiempo debido a la pérdidu 

·paulatina del poder adquisitivo de la moneda. 

Desde el punto de vista de la información de los resulta-­

dos de operaciones en la empresa, tenemos deficiencias ori, 

ginadas principalmente por la falta de actual;zación del -

valor de los inventarios y de la intervención de una depr~ 

ciación real. Todo esto d~ origen a una incertidumbre pa­

ra la toma de decisiones, porque se carece de información 

actualizada y, si no se tiene la política de separar de 

las 1¡tilidades, como m1nimo una cam::idad que, sumada al 

capital, de como resultado un poder de compra por lo menos 

igual al delaño anterior, la consecuencia será la descapi­

talización de 1<1 empresa y, en el transcurso del tiempo, -

la desaparición de la misma. 

f) Valor hist6rico original 

El bolet1n de principios de contabilidad A-1 "Esquema de 

la teor1a básica de la contabilidad financiera", a la le­

tra dice: 

Las transacciones y eventos económicos que la contabilidad, 

cuantifica se registran según las cantidades de efectivo 

que se afecten o su equivalente o la estimación razonable 

que de ellos se haga al momento en que se consideren rea­

lizados contablemente. Estas cifras deberán ser modific.2_ 

das en el ce.so de que ocurran eventos posteriores que les 

hagan perder su significado, aplicando métodos de ajuste 

en forma sistemática que preserven la imparcialidad y - -

y objetividad de la información contable. Si se ajustan 
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las cifras por cambios en el nivel general de precios y 

se aplican a todos los conceptos susceptibles de ser mo­

dificados que integran los estados financieros, se ~ons!_ 

d~ará que no ha habidq •. violaciÓn de este principio; sin 

embargo, esta situación debe quedar debidamente aclarada 

en la información. que se produzca. 

B) TECNJ:CAS EMPLEADAS PARA SOLUCIONAR LOS PROBLEMAS.QUE CAUSAN 
LA INFLACION Y DEVALUACION EN LA EMPRESA Y EN I..A INFORMACION 
nNANéI:ERA. 

a) Reinversión de utilidades. 

Est.a teoría consiste en efectuar una separación de las -

utilidades anuales con objeto de relnvertirlas en la - -

empresa Y. no distribuirlas. 

Hasta 1a fecha constituye la medida más generalizada para 

evitar la descapitalización debida a la baja del poder -

adguisitivo de la moneda. 

Esta r~versión se obtiene separando~ de las utilidades 

iihres, cantidades que incrementen las reservas de capi-­

tal en un monto que por lo menos sea equivalente a la - -

baja del poder adquisitivo igual al·aportado inicialmente 

y por tanto se elimina la descapitalización de la empresa 

Este método, desde luego, no corrige los diferentes valo­

res del activo ni los resultados. 

b) Costos de reposición. 

Consiste en la revalorización de bienes no circulantes. 

Bajo esta teor!a deberán efectuarse revalorizaciones de -

los bienes no circulantes con objeto de que, al ocurrir -
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la depreciación correspondiente del total revalorizado, 

se un costo de producción o de servicios que se 

aproxime al costo real expresado en moneda vigente 

al terminar la vida de los activos se hayan acumulado -

recursos suficientes pilra reponer los activos deprecia­

dos. 

Se puede afirmar que lo anterior es más bien teod.a que 

realidad, porque la moneda pierde su poder adquisitivo 

con el transcurso del tiempo y las revaluaciones no se 

efectuán frecuentemente. En esta solución, el valor de 

las revaluaciones deberá ser acreditado a una cuenta 

que represente un complemento al capital social no suj~ 

to reparto entre los accionistas, ya sea como un su-­

perávit o formando parte del capital social. 

En nuestro medio la revaluación de activos fijos ha si­

do materia de estudio y generalmente es aceptada en los 

siguientes casos: 

1) cuando la revaluación ha sido consecuencia de una rees­

tructuración de la situación financiera de la empresa, 

en la cual los valores del balance han sido ajustados -

sobre bases nuevas. 

2) Cuando ocurre una devaluación de la moneda, como ejemplo 

en el medio mexicano, las devaluaciones del peso en 

abril de 1954 agosto de 1976. 

3) Revaluaciones para dar efecto a valores de reposición. 

Para que las revaluaciones puedan ser consideradas de --

acuerdo con principios de contabilidad acep-

tados deberán reunir los siguientes requisitos: 
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1. La revaluaciÓn deberá se:- expresada de manera adecuada en 

los estados financieros generalmente haciendo uso de no 

cruzada con los 

efecto. La revelación 

síntesis hecha 

dio de valuación. 

del balance 

contener: 

haya efectuado 

mucstrell 

esttl--

La forma en que se efectuó 

El tipo de valores asignados a los bienes objeto de -

corrección. 

balance general 

originales (costo 

su efecto en 

mostrar por separado valo-

depreciaciones revalua-

social. 

3. La revaluación debe apoyarse en estudios técnicos inde­

pendientes, los cuales deberán señalar los valores asig­

nados a los bienes en forma individual. La revaluación 

aplicarse en 

de la misma 

sistema de 

congruente sobre 

ca.racterísticas 

sobre la revaluaciÓn 

ser semejante al usado en la inversión original del act.!_ 

vo, esto es, se deberán utilizar las mismas tasas, proc~ 

dimientos y vidas probables. 

superávit por no podrá ser 

los accionistas se trata de 

aportado, punto de vista financiero, 

podra distribuirse legalmente. El por 

revaluación podrá ser capitalizado y no podrá utilizarse 

para absorver pérdidas. 
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deberá hacerse aplicando un factor a los eo::itos de adqui::ii­

ción o históricos al intervenir en la producción pura que 

su total costo nominal corrección) exprese costo 

unidades monetarias actuales. 

La monetaria cargará al costo de 

con crédito a una cuenta de naturaleza complementan.a al -

que podrá llamarse 11Correcciones monetarias al 

pi tal". Al efectuar este. complemento al valor del producto 

terminado, se tendrá registrado el costo en unidades mene-

tarias con un adquisitivo vigente que 

cipalmente para fijar un precio de venta que proporcione -

urr margen utilidad de acuerdo el poder 

de moneda. 

al finalizar el ercicio social aún con más fre-

cuencia se corrigiran el resto de los valores del bulance 

para que expresen su costo actual con relaci6n al poder -­

adquisitivo de la monedd vigente. Estas correcc1ones no 

suelen registrarse en los libror. de contabilidad sino que 

se hacen ajustes extralibros, exclusivamente para mostrar 

los costos actuales de las partidas del anee etas 

esta consideración {inversiones en bienes). Lus partidas 

que representan un número determinarlo de unidades maneta-

como efectivo en a y brincos, los 

dos por una suma determinada de dinero por cobrar o por 

pagar, no etas esta corrección monetar.ia, ya 

que su valor permanecerá siempre determinado por la canti­

dad de unidades monetarias.de que se trate. 

El factor de corrección se determina dividiendo el indice 

de precios del año actual entre 

al que fijó 

fodice de 

punto de de 
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que se trate. Para determinar ese factor, podrán utili 

lizarse- Índices de precios de artículos específicos, co 

maquinaria terrenos materias 

es recomendable tomar el 

, etc. 

general prt 

ciob, ya que en su elaboración interviene una cantidad 

considerable de artículos. 

calcular estas corn::cciones, necesario las 

operaciones sean registradas al costo, en la fecha que -

se efectuaron y qu~ los registros contables proporcionen 

información detallada el año adquisición. 

Actualmente existe la tendencia en algunos países, para 

efectos de la presentación en los estados financieros, -

mostrar importes dos columnar;, una muestre 

saldos los con bnse el costo hlstórl:, 

co y otra con base en el costo histórico equivalente en 

unidades monetarias actuales. 

teoría, igual que dos anteriores, tiene ven-

taja de prevenir la descapitalización por medio del re-­

parto de utilidades que no se han obtenido realmente. 

trat:a corregir todas las inversiones represen-

en y por corrige costos la mi.§_ 

ma medida que las inversiones, ayudando a la administra­

ción a fijar más adecuadamente los precios de venta. 

desventaj si pudiera llamarse esto a, es 

que se requieren registros detallados de los años de ad­

quisición de las diferentes partidas cuyo valor debe ser 

corregido, 

tidad de 

como probablemente 
' , según los años 

indeterminada can-

vida de parti--

das. sujetas a cambio para efectuar dicha corrección. 
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. ?n la contabilidad de valores actuales, como se ha dicho 

anteriormente se maneja de preferencia el valor de repo­

sición, por representar una medida objetiva. Generalm~ 

te este valor es coincidente con las Últimas compras en 

el caso de inventarios, lo que proporciona gran facili-­

dad y objetividad de aplicación. En el caso de produc-­

tos en proceso y productos terminados se debe tomar en -

cuenta la capacidad productiva existente dentro del con­

texto actual del negocio, basándose en el enfoque que la 

compañía da a su capacidad. Tratándose de inversiones -

en activos fijos, corno terrenos, edificios, maquinaria -

y equipo general, el valor de reposición es la cantidad 

más baja que tendría que pagarse en el curso normal del 

.negocio equivalente. En su valuación debe tomarse en -­

cuenta el uso del bien, deduciendo de su valor el servi­

cio que ya proporcionó; por lo tanto, es necesario valuar 

activo por activo y no en forma global. 

9) !'IBTOOO UTILIZADO EN MEXICO PARA RECONOCER LOS EFECTOS DE.LA 
INFLACION EN LA INFORMACION FINANCIERA. 

a) Boletín B-10 del Instituto Mexicano de Contadores PÚbli-

cos 1 A.C. 

El sistema que se utiliza en México para cuantificar la 

situación financiera y los resultados de las operacion-­

nes de la empresas se realiza a través de un procedimie!!_ 

to de actualización dual, en el que se puede seleccionar 

uno u otro método de valuación en particular para cada -

grupo de conceptos no moQentarios, lo cual permite obte­

ner una información más ·realista, como se explica más -­

adelante. 



El Instituto Mexicano de Contadores PÚblicos, A.C., ha -

emitido a través de ;.;u comisión de principios contabl 

lid ad el BoletÍ!"l B-10, Reconocimiento de los Efectos de 

Inflación en la lnformución Financiera, 

casi cuatro años de un proceso evolutivo y experimental 

que tuvo como antecedentes el Boletín B-7, Revelación de 

Efectos de la la Financiera. 

Durante el proceso, el IMCP realizó una amplia actividad 

de difusión en todo el pa1s acerca de contenido for 

de aplicación y, posteriormente, se a cabo una 

encuesta que reunió las experiencias y puntos de vista -

las personas que intervienen la y 

el uso de la información financiera. Esta fue recogida 

por la Comisión de Principios de Contabilidad, que auna-

a investigación, reflexión a nivel té.::_ 

nico, se tradujo en unqsnormas generales y en unos linea 

mientes pi:lrticulares para su aplicación que h?lbrán de -

dar mayor claridad realismo a la infortnación financie-

ra que las entidades presenten en un entorno inflaciona-

que ha llegado ser de tres prácticamente. 

Métodos. 

Cada empresa podrá elegir el método que, de acuerdo con 

las circunstancias, permita presenta'r una 

más apegada a la realidad. 

Estos métodos "Contabilidad con base en nivel -

general de precios" o "Contabilidad de valores actuales" 

y pueden aplicarse conceptos específicas más para que 

la informaciór{ tenga significado, debe procurarse que no 

se mezclen los dos métodos en la actualización de los 

inventarios y los activos fijos. ser necesario, -
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por razones de carácter práctico, utilizar uno y otro, la 

mezcla sólo podra efectuarse entre activos de naturaleza 

diferente no dentro de mismo rubro de activos. 

Se ha adoptado un enfoque parcial simplificado, reexpre-­

sando los conceptos de los estados financieros en los cu.E_ 

les, la mayor parte de los casos, las cifras histÓri-~ 

cas están distorcionadas en forma importante. 

e) Normas generales. 

Para actualizar la información financiera histórica con -

los efectos de la inflaci6n, 

menos los siguientes conceptos 

deben reexpresar cuando 

Inventarios y costo de ventas. 

Terrenos, edificios, y 

acumulada la depreciación del 

Capital contable. 

y se deberá determinar: 

deprecia-

El resultado por tenencia de activos no monetarios - -

(cambio en el valor de los activos no monetarios por 

causas distintas la 

El costo integral financiamiento (que incluye los -

intereses, el resultado por posicion monetaria y las 

fluctuaciones cambiarias}. 

La reexpresiÓn de la información y la determinación del -

resultado por tenencia de activos no monetarios y el cos­

to integral de financiamiento debe incorporarse a los es­

tados financieros y para que el usuario tenga una 

información significativa, se deben revelar todos aquellos 
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cuantificación, cefercncias comparativas 

históricos, etc. 

129. 

criterio::: 

los datos 

D) FINANCIERAS PRACTICAS QUE DEBEN CONSIDERARSE EN EPOCAS 

DE INPLACION DEVALUACION. 

a) Exposición de la empresa ante la inflación y la devulua- -

ción de la moneda. 

Es vital que toda emprasa conozca cual es su situación 

frente a la inflación y a la devaluación de la moneda, así 

como la protección que los accionistas ~ienen de su patri­

monio. 

La exposición que tiene la empresa se deternüna a ti:avés -

del estado de posición de la inversión, que analiza los --

conceptos 

tarias y 

integran balance general 

no monetarias 

mon~ 

Las partidas monetarias se separan en moneda nacional y en 

moneda debido que primeras expues-~ 

a la y representadas en 

ra están expuestas a la devaluación de la moneda. 

extranj 

Debe --

también conocerse la posición de la inver¡¡iÓn de los acciQ. 

nistas respecto a las partidas rronetarias a 

nuación indica: 

Nivelación de partidas monetarias en moneda Nacional. 

·épocas inflación pasivo monetario una 

ganancia exposición el activo produce pérdida 

por exposición; por tanto, deben evitarse las pérdidas poL 

exposición convirtiendo activos monetarios a activos no ID.2,. 

promoviendo endeudamientos de la empresa para 

activos monetarios. 
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Nivelación de partidas no monetarias. 

La Exposición de una empresa aumenta cuanto menor sea la 

del capital partidas no etar:tas Las Pª.E. 

tidas no monetarias representan los bienes que estarían -

sujetos a modificar su precio en vista de la pérdida de 

poder de moneda. Estos bienes están 

presentados por inventarios, terrenos, edificios, maqui--

naria etc., empresa con altas inversiones en bien 

generalmente protegida contra importantes -

por exposición a la inflación. El equilibrio apropiado 

se tiene que planear toda y resolver so­

bre la conveniencia de hacer inversi.ones en las que se o!!, 

tenga protección. 

Como se podra observar más adelante en el ejemplo, el h!!, 

lance eral ha dividido 11 Posición pesos 11 , "Posi--

ción dólares" partidas no monetarias". 

La "Posición pesos" indica que tenemos activos netos 

1 1 000 1 lo cual representa la en que 

está descubierta y expuesta a la inflación; lo ideal se-­

rí.a que los activos y pasivos fuesen iguales decir, -

que la inversión neta fuera cero. 

La "Posición dólares" muestra activo mayor $1, 

por lo que este renglón se encuentra protegido en caso -

de una devaluacion. 

En la columna "Partidas no monetarias" se muestra un - -

deficit de $ Ouu es bienes que 

bles de modificar su precio en vista de la pérdida del 

poder adquisitivo de la moneda no son suficientes para -

cubrir inversión de los accionistas. 
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El estado de posición de la inversión que se ílustra en­

seguid<l muestra las siguiente3 deficiencias: 

Deficiencias financieras a corregir: 

1) La posición de la moneda nacional se encuP.ntra expuesta a 

la inflación en $1 1 000 

2) El patrimonio de los accionistas se encuentra desprotegi­

do de los efectos de la inflación y la fluctuación negat.:!:_ 

va de la moneda en $2,000. 

Tomando en consideración la información anterior, se toma 

la siguiente decisión: 

1) Se decr ~ta un dividendo de $ 3, 000 para que c¡ued·::! protegi­

go el patrimonio de los acciunistas, esta medida proporci.Q 

na una estructura nivelada y una relacion financiera ade­

cuada tomando en cuenta el nuevo financiamiento. 

2) El dividendo antes mencionridc lo financia una compañía 

afiliada, a través de un préstamo a largo plazo en moneda 

Nacional el cual, en adición, proporciona una posición f~ 

vorable en moneda Nacional. 
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ACTIVO 

CIRCULANTE: 
Efectivo en caja y bancos 
Cuentas por cobrar -Netas 
Inventarios 
Pagos anticipados 

Total activos circulante 

COMPAÑIAS AFILIADAS 

PROl?IEDADES 1 PLANTA y EQUIPO 
-Neto 

CARGOS DEFINIDOS 

Total activos 

PASIVO 

CIRCULANTE: 
Documentos por pagar 
Cuentas por pagar 
Gastos acumulados 
Impuesto sobre la renta 

Total pasivo circulante 

Compañías afiliadas 

Te tal pasivo 

CAPITAL SOCIAL Y UTILIDADES 
RETENIDAS 

CAPITAL SOCIAL 

UTILIDADES RETENIDAS 

Total capital 

Total pasivo capital 

POS!CION NE'rA DE LA INVERSION 

(Moneda Nacional en miles de pesos) 
Posición -------------------------------- ------

Moneda Partidas no 
~ extranjera monetarias 

$ ·ººº $ 1,soo $ 500 
25,000 25,000 
20,000 ~º·ººº 600 600 -------

$47,600 

5,000 s,ooo 

20,000 20,000 

500 500 -------
$81,100 
=a:=.z:i:::;:::;= 

$10,000 10 000) 
12,000 9 000) 3,000) 

2,400 2,400) 

--~z.~92 2,200) 

26,600 

__ '.!z.~92 3,000) 1, 500) 

$31,000 

42,500 ( 42, 500) 

__ zz.~92 7,500) 

!~2.i.QQ2 
$81,100 
==::r::t:J.%:11!C: --------- ---------- -----------

$ 1 000 1,000 •ººº 
:::i1:11cc::t::a:-:::a a~u:ic.:a=ao:a •111::u:z·=C11:t:c.=a: 
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ESTADO PROYECTADO DE POSICION DE LA INVERSION 

ACTIVO 
CIRCULANTE: 

Efectivo en caja y bancos 
Cuentas por cobrar -Netas 
Inventarios 
Pagos anticipados 

Total activo circulante 

COHPAÑIAS AFILIADAS 

PROPIEDAD, PLANTA Y 
EQUIPO- llETO 

CARGOS DIFERIOOS 

Total activos 

PASIVO 

CIRCULANTE: 
Documentos por pagar 
Cuentas por pagar 
Gastos acumulados 
Impuento sobre la renta 

Total panivo circula~te 

COMPAÑIAS "/J''ILIADAS 

Total püsivo 

CAPITAL SOCIAL Y UULI 
DADES P.ETENIDAS -

CAPITAL SOCIAL 

UTILIDADES RETENIDAS 

Total capital 

Total pasivo y capital 

POS!CION NETA DE LA INVERSIOU 

Cifras Moneda Partidas rw 
proyectadas M.N. extranjera monetarias 

b 3,000 
$ 2,000 a(3,000) 

25,000 
20 '000 

600 

$47,600 

s,ooo 

w,ooo 

500 

$81,100 

s10,ooo 
12,000 

2,400 
__ 31~22 
$26,600 

$3'1,100 

$42,500 

__ Z.!~22 ª 3 • OOO 

-~21222 
$01,100 

2,000 u,soo 
25,000 25,000 
20,000 

600 600 

4 7, 600 

5,000 

28,000 

500 500 

81,100 

10' 000( 10 1 ººº) 
12,oooc 9,oooH 

2,400( 2,400) 
-~1322< 2, 200) 

26,600 

34' 100 

42,500 

-~1~22 
~Z1222 
61,100 

($ 2,000) 

500 

s,ooo 

3, 000) 

1,500) 

1,000 

20,000 

20,000 

42,500) 

4,500) 

1,000 



La nueva posición de la inversión muestra que se tiene unil 

posicion en moneda Nacional neta por 2,oou lo nos 

indica que los efectos de 1<.1 inflación cstár. siendo trans­

feridos a terceros y que la empresa no tendrá una pérdida 

del adquisitivo de sus recurso por 

La pClsición de moneda extranjera no se modificó teniéndose 

una posición f avorablo en caso de una fluctuación 

de la moneda. 

Por último, patrimonio de los accionistas se encuentra 

protegido con las inversiones no monetarias, después de -­

haber liberado parte del capital a través de dividendo:1 1 -

teniendo una larga en exceso de ººº· 
b) Generación de recursos internos. 

Uno de los problemas más importantes q~e la empresa está -

viviendo es necesidad de mayores fondos los gene 

ra, causado principalmente 

en los precios. 

el efecto de los Cdmbios -

Los cambios en los precios incrementan el capital de trab~ 

jo y 1 por tanto, la empresa necesita mayores recursos para 

sostener el nivel de1 negocio ' asi fondos destinados 

al crecimiento y decreto de dividendos de los accionistas. 

Inflacion mas crecimiento demanda fondos en tal 1nugn1tud -

que los cambios del ciclo económico pueden dar por result~ 

do una grave vulnerabilidad financiera de la empresa fr~n-

te a cl1entes 1 acreedores, y proveedores eventual me!!, 

te, frente a su competencia. 
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Una inflación ca::ü igual o por encima del rendiraiento del 

negocio, causo una diferencia importante rm-­

tre el flujo de fondos generado y el utilizado. Con fre-­

cuencia la empresa, sin tener una información muy completa 

y sin conocer mucho acerca del c':importamiento de los fon--

dos y de estructura financiera, solicita préctamo sin -

analizar tampoco su intervencion de estos recursor. en los 

ciclos financieros a corto y largo plazo. 

cunstanclas, la desaceleración de la econom:fa o un cambio 

en el ciclo puede producir en la empresa un flu­

jo de fondos interno deficitario que puede llevada u un -

colapso financiero por no poder cubrir sus nece:::idudes 

las obligaciones contraídas. 

La vu1nerabilidad financiera de una empresa ante cambios -

del ciclo económico épocas de inflación será menor en -

la medida que se conozca controic el de efectivo 

El dinero se ha convertido en una mercancia cara, cuya t<t-

sa y flucl:;uan con tal rapidez que el admini~ 

trador financiero no hab!.a experimentado :intes. En térmi­

nos generales, la actuacion estratégica y la capacidad de 

maniobra de la empresa quedan claramente· relacionadas 

la capacidad generar efectivo disponer del mismo para 

negociar. 

Puede decirse que la administración financiera un en!:o_E 

no inflacionario' ~arnbia sus enfoq·Lles ocupa principal­

mente de optimizar la generación de efectivo. 

Info.r:tlación sobre generación de efectivo. 

Así, pues la informacion sobre generación de efectivo 

adquiere mayor importancia como elemento de decisión fina!!. 

ciera y compleme~ta el análisis tradicional. La direccion 
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de la empresa, los acreditantes y los inversionistas - -

otorgan mayor atención a la generación de efectivo como 

fuente para nuevas inversiones, icio de intereses o 

adeudos y distribución dividendos. 

Es importante identificar las diferencias existentes en-

el efectivo generado las , o entre el 

efectivo generado y los incrementos el capital de tra 

bajo. 

informes sobre la generacion fondos internos Can-

de intereses, , dividendos y finandamiento 

y su cuantificación son necesarios, por lo cual se reco­

mienda el uso del estado de posición de recursos netos -

generado::; financiamiento. 

Por contener información de importancia para la toma de 

dediciones en la optimización de la generación interna -

fondos financiamiento, tanto para resultados hi!!_ 

tóricos como para uso planeacion financiera cor-

to plazo, el estado de posicion de recursos netos generados 

y su financiamiento debe tenerse como un estado básico. 

mejorar información conocer sobre flujo -

fondos, sus necesidades y su apropiado financiamiento, 

se promoverán mejores decisiones que llevaran a la empr~ 

sa a optimizar el flujo de fondos su liquidez, su es- -

tructura financiera y vida futura 

Apoyando lo anterior, la productividad en los negocios -

constituye la clave del éxito, mas que cambios o innova-

ciones en productos una mayor en el 

mercado. empresas procurar mayor selectividad 

en la calidad del crecimiento con flujos más rápidos. 
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• Utilidades obtenidas en efectivo. 

La obtención de utilidades en efectivo es propósito prima­

rio, para lograrlo es necesario vigilar e impulsar la velo 

ci.dad del ciclo financiero a corto plazo, asi como mejorar 

la rotacion de cuentas por cobrar e inventarios. El ciclo 

financiero a largo plazo deber~ atender. decisiones de in-­

versión, fundamentadas en una rentabilidad por encima de -

los efectos inflacionarios y acorde con las expectativas 

.de costos y beneficios futuros. 

Las utilidades que no se convierten en efectivo tienen - -

importancia pero son cuestionadas, ya que en época de in-­

flación el elevado costo de los recursos frente a la pérd.!_ 

da de poder adquisitivo del dinero determina su constante 

presion negativa sobre la rentabilidad de las empresas. 

e) Pol!ticas Financieras. 

Para realizar una administracion eficiente de los' recursos 

es necesario el establecimiento de políticas financie.ras -

apoyadas por la Dirección General de la Compañia, que nor­

me.ri y regulen el uso de utilización de los recursos de la 

empresa de acuerdo con la realidad social y econónd.ca del 

mercado en que se opera. 

Algunas de las políticas financieras que ayudan a una me-­

jor administracion de los recu;~sos de la empresa y a la 

optimizacion de la redituabilidad de la inversión, son las 

siguientes: 

• Pol!ticas de Planeación. 

Un requisito indispensable para administrar es el estable­

~ento por política del .proceso de planeación, sin el -­

Cual, cualquier cuerpo de políticas tendientes a mejorar -
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la e:ficiencia fracasaría y se estados de crisis 

e improvisación continuos, repercutiendo esta situación 

directamente en la redituabilidad de la empresa. 

La planeación a corto plazo mediante la preparación del -

presupuesto anual es la preparación mínima necesaria para 

realizar labores de administración sobre las inversiones 

de una empresa. Esta permite guiar la empresa a los obj!:, 

deseados y pronosticar algunos acontecimientos 

ros sobre bases y criterios válidos con cierto grado de 

probabilidad de que los hechos sucedan en el tiempo y en 

la forma como se hayan conjeturado. 

Como complemento del presupuesto anual. Se recomienda elB_ 

borar una planeación a mediano plazo (por tres años m!ni 

mo) de la demanda probable del mercado con objeto de po­

der iniciar en forma oportuna las ampliaciones de la cap.2_ 

cidad instalada de 1 para coincidir con dicha -

demanda y no perder ventas tener capacidad ociosa por 

tiempo mayor que el necesario, con as pérdidas consiguie~ 

tes. 

No obstante lo anterior, se considera que es mejor elabo­

rar una planeación completa a mediano plazo para preveer 

no sólo la capacidad instalada necesaria, sino también 

los recursos económicos suficientes para efectuar las 

ampliaciones requeri.das, observando que no haya hechos fu 

turos que puedan deteriorar la empresa y, si exis-­

tieren, prevenir Como podrían ser superados 

Con objeto de tener un enfoque adecuado de los hechos fu­

turos, es necesario analizar en las proyecciones financi2_ 

ras a mediano plazo los incrementos que se estimen por --
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volumen, y separarlos de los increrr.entos que se pronosti-

quen por impacto de la inflación través aumentos 

de precios. 

Políticas para 1 fijación de precios de ventas. 

Una política muy importante es la que establece la mane 

ra como deben ser determinados precios de venta de 

los productos. Este aspecto es t~ascendental para el - -

éxito y estabilidad económica de cualquier empresa de 

depende en gran parte su redituabilidad 

cuando haya una en 

mercado cuanto a calidad aceptable y costos razonables 

de fabricación, la política de fijación de precios puede 

llevarse cabo estableciendo cor:::: lineamiento para la 

determinación de los precios de VE..."1ta, un porcentaje de -

redituahilidad satisfactorio sobre la inversión en los a.s, 
tivos que se utilicen 

productos. 

la fabric-3.ción venta de los 

Con objeto de que la redituabilidad pretendida sea un - -

parámetro válido, es necesario que los elementos que in--

tervienen en proceso antes rnenc.i.onado sean los adecua-

dos, es decir, que el porcentaje de redituabilidad sea --

satisfactorio el importe los activos tenga un signi-

ficado actual reflejándose esta i;,versiÓn en montos muy 

cercanos a su valor presente. 

Porcentaje de redituabilidad.- El ?rimer elemento de la 

política de de precios es el establecimient:o, 

por parte de dlrección de una ~-:?resa, del objetivo de 

redituabilidad que desea obtener de las lnversiones bajo 

su administración expresándolo com~ un 

las mismas. 

e sobre 
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Los factores económicos que ayudan a determinar un por­

centaje de redituabilidad aceptable son: 

a) Las tasas de interés bancarias existentes en lu lo­

calidad para iriversiones de renta fija, que repre- -

senta la redituabilidad mínima que se puede obtener 

de una inversión sin riesgo alguno. 

b) La tasa anual de inflación esperada, la cual repre-­

senta la pérdida del poder adquisitivo de las inver­

siones que se tengan en efectivo y por lo tanto ex-­

puestas a la inflación. 

Inversión en activos.- La inversión en activos está in-

tegrada por el capital de trabajo y el activo fijo neto 

que utiliza específicamente el producto. 

Para que sea una realidad la utilidad pretendida en la 

fijación de precios mediante la aplicación de un porcen­

taje de redituabi1idad, la en activos debe es­

tar representada por valores en unidades monetarias de 

poder adquisitivo actual. 

Lo anterior sign~fica que los inventarios para este obj.!;_ 

to deben estar valuados muy cerca de su costo de reposi­

ción o mercado, el menor, por lo que para estos propósi­

tos deben evitarse las valuaciones a Últimas entradas -­

primeras salidas {UEPS) o costos promedios cuando la ta­

sa anual de inflación sea muy alta. 

También en el caso de.activos fijos éstos deben mostrar 

valores en unidades monetarias que representen la inver­

sión actualizada. 
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Medición de los precios de v~nta.- El procedimiento pa­

ra la med~ción de los precios de vent:a se efectúa utili­

zando los dos elementos antes mencionados, y consist~ en 

la preparación de estados de resultados por producto, 

por lineu de productos o por familia de productos, según 

el grado de complejidad de cada industria en particular.. 

Estos estados se formulan a partir de la utilidad neta -

que se obtenga como resultado de aplicar el porcentaje de 

redituabilidad pretendido al valor de la inversión en d,S 

tivos netos, hasta llegar al valor de l<is ventas neta;.;, 

obteniendo finalmente, con base en el volumen pronost:i.c~ 

do, eJ. precio unitario de venta. 

Para llegar hasta las ventas not1:1s es necesu.rio prorra-­

tear algunos conceptos de gastos no identificables con -

los productos, utilizando las bases que se consideren -­

más adecuadas en cada caso. El precio unitario obtenido 

mediante este proceso debe compararse con el precio del 

mercado para juzgar la redituabilidad de cada producto -

en particular. 

Como ayuda para controlar la inflación, los gobiernos de 

algunos países establecen controles de precios de produ.s, 

tos que se consideran básicos para la economía local, 

(uno de ellos México). Cuando exista esta situación, el 

proceso de medición antes descrito es una técnica adecu~ 

da para la determinación del precio, porque esta consti­

tu!da por factores de redituabllidad de validez general, 

fácilmente entendibles por las autoridades gubernamenta­

les. · Esos factores se consideran justos y facilitan la 

comunicación relacionada con petición de aumentos de pr~ 

cios, pues al no haber intención de los gobiernos de 
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de ahogar a las empresas ni disminuir la productlvidad 

o, en casos extremos, terminar con las fuentes de traba 

jo, comprenden que es necesario permitir márgenes de -­

utilidad en términos realistas que garanticen la super­

vivencia de la empresa. 

Política para la administración de activos. 

Como anteriormente se ha dicho un elemento básico -

para la obtención de una redituabilidad satisfactoria -

es elemento de la inversión en activos. 

El utilizarlos en forma productiva depende de la cfi- -

ciencia con que éstos sean administrados. 

En seguida se exponen algunas políticas que pueden ayu­

dar a mejorar la eficiencia de la administración de los 

activos de la empresa. 

Políticas sobre capital de trabajo.- Estas políticas -

establecen las guías que deben regular la administración 

de las inversiones que integran el capitul de trabajo 

ya sea en forma directa o indirecta con objeto de mant~ 

ner un nivel Óptimo de éstas y así ayudar a mejorar la 

redituabilidad de una empresa. A continuación prese!! 

tan las políticas relativas "' los componentes del capital 

de trabajo 

Inventarios. - Las polÍ t.i.cas paro administrar los inven­

tarios deben ser formuladas conjuntamente por las áreas 

de ventas, producción y finanzas. Estas políticas consi.:;:, 

ten principalmente en la fijación de parámetros para el 

control de esta inversión, mediante el establecimiento de 

niveles máximos de inventarios que produzcan tasas de ro-
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tación aceptables y constantes. Los niveles m&ximos se 

establecen en días de producción o venta que :~e' juzuun 

apropiados de acuerdo con lus circunstanciL1:;. .Es L.i po­

lítica no es susceptible de establecerla cuctn<lo hay vu­

riaciones estacionales muy dr6sticas. 

La detenninac;:.ón de los di.as de producción o venta que 

se considere necesario mantener en existencia bajo cir­

cunstancias normales debe ser muy bien estudiada, ya que 

el exceso de inventarios se traduce en inversión no pr2. 

ductiva y la falta de ellos en p&rdida de ventas; sin -

lugar a duda es más grave lo segundo, pero ambds menos­

caban la reditu¡:¡bilidad de la empresa. Cu¡_¡lquier variE_ 

ción importante en los niveles de inventario debe ser -

por causas jm;tificables y de carácter temporal. 

La política expuesta anteriormente surte efecto en los 

paises donde no obstante haber una considerable tasa de 

inflación, ésta no llega a ser de grndo alarmante. Cuu!!. 

do la tasa de inflación rebasa en forma considerable el 

costo del dinero en el mercado local, aparece normalme~ 

te la escasez de materias primas, como repen..:usiÓn natu 

ral de la inflación o por provocación artificial a tra­

vés del ocultamiento con fines especulativos 1 y nmbos -

provocan que se dispare la tasa de inflación. 

Cuando e:üste la situación critica antes dí:::ocrita el -

mercado en general se desquicia y surge como problema -

principal del administrador el aprovislonamiento de ma­

terias primds, con objeto de cumplir con la producciÓn 1 

ventas y utilidades Lo que en situaciones normales se 

consigue sin dificultad y a precios estables, bajo estas 

circunstancias se tienen que buscar existencias dispon.;h 

bles en el mercado y pagar los ~recios al arbitrio de -
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los proveedores. Por raz6n natural, bajo las circuns­

tancL:is dntes descri tL1s, la subr<~inverslón en im·enta­

rios es u11c.1 pi:ol:ecciún d(•!;de el punto de vL;ta econÓm,i 

ca, siendo objetivo dt~ todas las empresas el incremen­

tar sus existencias todo lo que sea posible para mini­

mizar el efecto nocivo de la inflación acel~rada. To­

mando en considerución lo anterior, lu admirüstraci5n 

de la empresa debcr.l vigilar muy de cerca cu51 d0 las 

alterndtivas marcadas habrá de seguir, pudiendo decir, 

como regla general, que si la tasa de inflación supera 

el costo del capiti.\l, deberá optarse por elevar la in­

versión en inventarios. 

Cuentas por cobrar a clientes.- Las polÍti~as para la 

administración de cuentas por cobrar a clientes deben 

ser formuladas por las árean de finanzas y ventas. El 

est.:iblecimiento y seguimiento de esta::; polÍticds es muy 

importante para la eficiencia de la administración de 

esta inverf;iÓn temporal. 

La buena o mala administración de la::i cueni.;.as por co-­

brar trasciende directamente en la redituabil.idad de -

una empresa, en vista de que un cobro es el ciclo co-­

mercial donde se recibe la utilidad de una vent.:i real! 

zada, representa el flujo de efectivo generado por la 

operación normal y es la principal fuente de ingresos 

de una empresa, bi.lse para hacer compromisor. a futuro. 

Las pol:fJ:icas referentes a cuentas por cobrar a clien­

tes que se consideran importantes son las siguientes: 

a) Las que establecen los requisitos de liquidez y -­

solvencia que debe reunir un cliente para concedeE. 

le crédito. 
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b) Las que estab1ecen los descuentos máximos a conceder 

así como las circunstancias béljo lus cuales pueden -

concederse. 

c) Las que fijan la forma de cómo se debe cobrar a los 

clientes. 

Las pol1ticas anteriores deben ser cuidadosamente estu­

diadas antes de establecerlas, para comprobar que las -

condiciones bajo las cuales se pretende conceder crédi­

to están acorde con la realidad económica del mercado -

donde se opera y evitar, al ser aplicadas, que puedan -

repercutir en forma negativa en la redituabilidad de la 

empi:esa. 

Efectivo disponible. - Las políticas para la admini::;tr~ 

ción del efectivo para operación en cuanto a captación 

y pago están irnplfcitas en las políticas para la admi-­

nistración de cuentas por cobrar a clientes e inventa-­

ríos. Las políticas para la administración d~ las nec~ 

sidades de efectivo no radican en los procedimientos -­

operativos, aunque se basen en ellos, sino que residen 

en el estab1ecimiento de procedimi.entos adecuados para 

la planeación y control de este recurso, paré! prever -­

las necesidades o disposiciones futuras de efectivo y de 

esa manera determinarlas posibles fuentes de obtención 

o las posibles inversiones para su utilización. Esta 

planeación y control se hace a través de revisiones y -

correcciones mensua1es al mismo tiempo si non riecosarias. 

Aqu! se hace manifiesta la importancia de la administr.s, 

ción de las cuentas por cobrar a clientes y de los in-­

ventarios a través de1 apego a las políticas pre~critas, 

ya que de su eficiencia depende la certeza de que se --
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tenga en la planeación del ef eclivo necesario para la 

operación de la empresa con una buena redituahilidad. 

Durante 

del efectivo 

inflacionarias, 

mayor imporbmcia 

planeación 

vista de que 

la poseción exceso de este mayor tiem­

po del indispensable puede producir pérdidas de cons,i 

deración para la empresa, ya que por su naturaleza 

está expuesto totalmente a la inflación. En estos 

casos, se aconseja promover la utilización rápida del 

disponible adquisición de por su na-

turaleza su valor, disminuir 

los efectos negativos de la 

La buena administración del efectivo comprende tener 

en cuenta los pagos en monedas extranjeras, haciendo 

las provisiones necesarias. 

Políticas sobre estructura 

Las 

tendentes 

por los 

sobre estructura financ:l.era son las 

preservar la inversión hecha -

de una empresa 

Estas políticas se implantan mediante el establecimie!!, 

to de normas que regulen la contratación de financia­

miento externo y el pago de dividendos a los propiet~ 

rios, con el propósito de mantener una posición fina!!_ 

ciera sana estable. Para su se dividen 

en endeudamiento 

Politices endeudamiento.- de endeu-

damiento ayudan a la administración de una empresa a 

conservar una estructura financiera equilibrada. 
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Estas políticas tienen como objetivo el control, uso y 

magnitud del financiamiento externo. Algunas de estas 

políticas son as siguientes: 

a) El financiamiento externo a largo plazo no deberá 

exceder los límites de endeudamiento que mantengan 

una r:elr;1ción ~1tre el monto de la in--

versión de capital hecha por los propietarios el 

monto de la deuda a largo plazo. Para juzgar lo -

razonable de dicht¡ relación s recomienda la utili 

zación de a técnica del e1pulancamiento. Al respc,::. 

to se considera que una relaci6n de deuda-capital 

de 40%/60% es conservadora, de 45%/55% es normal -

y de 50%/50% agresiva. Arriba de esta 6ltima 

relación, generalmente se considera qu la situa-­

ción fJnancicr¡¡ de la empresa se debJ:it¿¡. 

b El finimci amiento largo plazo en moneda extrnn-

j era debe quedar limitc:ido a un porcentaje máximo. -

Este porcentaje puede determinarse estudiando la -

pérdida en cambio;¡ que produciría una posible flu,s. 

tuación negativa la moneda el probable impac­

to en la estructuru financiera de la empresa, toma!:_ 

do en consideración la nivelación posible a través 

de inversiones de esta misma naturaleza. 

Políticas de dividendos.- Como se ha dicho, las inve.r 

siones de los propietarios en las empresas las hacen 

para obterH~r rendimientos razonables ponen munos 

de los administradores los medios económicos para que 

éstos, mediante sus gestiones, generen las utilidades 

necesarias que mantengan erLpresa en operación pr:;:. 

porcionen los accionistas dividendos acorde~ con lo 
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que produce el dinero un mercado local capitales 

Ser<l L::i hdbilidad de quicmes manejan lu empi·es.:i la que 

determine la forma de satisf ctcer eficientemente las dos 

condiciones cnumer<.1das. 

Los administradores podr.Jn fijar una poL[ticu de divi-­

dendos adecuad¡:¡ p;;.ra que los üCCionistas participen de 

a.sutilidades de la::; cmpresus y perman 

rundo en mediante de 

fras de utilidades reales y del exámcn cuid<.:ido~o de los 

pli:illes de expansión y del finuncL.in1íento externo nccc::u 

río. 

Adopt.1r política dividendos muy liberul 1 

caer. en una descapitulizacíÓn que en un futuro r1<Ís o -­

menos inmediato restarÍil medio~; de ,1cc.LÓn ¿¡ L:i ernpr0:::<.1, 

dejando participar lu rnismu r;: L rner-

cado y v1~2 perdiendo oportunidutles do ión. En 

períodos de inflación intensa, el monto del divídc~ndo -

en efectivo de recortarse de tal forma que la mciyor pu.E_ 

e de las utilidades queden reinvertidus de lé!S 

ut:ilida empresas no ser y en de que 

des mostradas en les estados de resultados generalmente 

no tomun en cuent<:1 los efectos de lu infletción, sino --

que son determinados 

tes, principalmente 

cargos rosulté!dos insuficien 

una depreciación culculada so-

bre valores históricos, se puede caer en 11:1 :;ítuación -

de que al repartir los dividendos, se esté en reuli.dad 

repartiendo el capit,;ü la empres<.:i 

Una medida prictica, y como solución inmediuta para no 

caer en la situación de estar reparl:icndo el Ci.lpital, -

ser.Í hacer como mÍnimr¡ los cargos resultados por -
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-E) 'LA INFLACION Y LOS PROYECTOS DE INVERSION. 

a) ·Descripción de los métodos de evaluación de proyectos de 

inversión. 

No obstante que estos ya han sido mencionados en 

el capítulo anterior, por razones de unidad de 

se describirán brevemente. 

Los elementos ftmdamentales son básicamente dos: 

1 El uso de flujos de efectivo anuales después de impuestos 

generados por la decisión de inversión. Dichos flujos se 

calculan para la vida estimada del proyecto. Se definen 

como negativas cuando son salidas o desembolsos positi-

vos cuando son entradas ingresos. 

2 El uso de una tasa referida al valor del dinero en el - -

tiempo o costo de oportunidad. 

Para el método del valor presente neto los flujos de ef e_9. 

tivo son descontados la tasa mencionada, llevandolos --

hasta el de iniciación del proyecto. Posteriorrnen-

te se suman en forma algebraica. Si el valor resultante 

positivo, se acepta el proyecto. 

Si es negativo se rechazá. 

Para el método de la tasa interna de rendimiento se usan 

igualmente los flujos de efectivo pero en lugar de des- -

contarse a una tasa dada, se encuentra la tasa que hace -

que el punto de iniciación del proyecto, el valor des­

contado de los flujos positivos sea igual al valor des- -

contado de los flujos negativos. Esto es, la suma alge-­

braica es igual a cero, o bien el valor presente neto es 
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igual a cero. Si la tasa encontrada es mayor o igual al 

costo de oportunidad del dinero, se acepta el proyecto. 

Si es menor, se rechaza. 

b) Supuestos y premisas de los métodos. 

Como es natural, los métodos de análisis mencionados - -

constituyen abastracciones y representaciones de la rea­

lidad, que descansan sobre supuestos y premisas. Los S.!!, 

puestos y premisas generales de estos métodos son: 

1) El poder adquisitivo del dinero permanece constante. 

2) La tasa de des~ento o de comparación .. es el costo de 

oportunidad de los recursos usados en el proyecto. 

3) Se corsidera posible.estimar los ingresos y eg.res'·'> fu tu 

ros durante la vida del proyecto. 

4) Los flujos de efectivo que se reciben cada año so· rein-

vertidos a la tasa a que se descuentan. 

· e) Efectos de la inflación sobre los supuestos y prC?1nisas. 

Desde el punto de vista funcional, la inflacion es aque­

lla dinámica del proceso económico en la cual un indica­

dor (como nivel general de precios al mayoreo o el de- -

flactor implícito del PIB) 1 sufre un aumento slgnificati 

vo y constante. Eh terminas llanos, los precios de los 

factores de produccion y de los artículos de consumo. -­

Asi como los servicios, sufren aumentos significativos y 

frecuentes. Estos aumentos no se presentan como una Ún! 

ca tasa de aumento general para todos los bienes y servi 

cios sino más bien mediante diversas tasas. Estas a su 

vez cambian de ritmo, con lo cual los indicadores del -­

comportamiento de los precios, (como el mencionado nivel 

general de precios al mayoreo), resultan sólo una estim.2_ 

ción representativa de los cambios reales ocurrido en -­

los precios. 
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El proceso inflacionario tiene efectos sobre los métodos 

mencionados, todo invalida algunos sus -

supuestos y premisas principales. 

El muyor relevancia y afectación es que -

establece que poder adquisitivo dinero permanece 

constante. Se sabe que el poder adquisitivo se reduce 

al porcentaj resulta de encontrar el recíproco de -

uno Si la inflación 50% 

el poder adquisitivo es del 66% de lo que era anteriorm~ 

te. 

Es 

en 

, que 

tiempo causa 

valores reales del dinero -

infi se invalida el -

supuesto fundamental. La consecuencia es que a mayor 

tasa de inflación, menor la validez del supuesto. 

Desde un punto vista la de descuento US,2_ 

da es el costo de oportunidad de los recursos. Sin ernha!, 

go, su determinación práctica es un problema de p~edicci,g_ 

nes se ven debilitadas su c.onflabilidad el pr,g_ 

ceso inflacionario. Al agravarse los problemas la es-

timación de la tasa de descuento por la impredecibilidad 

de los costos de oportunidad, se presenta una disparidad 

las tasas descuento que se en la evaluación 

del proyecto tasas que realmente se reinvierten -

los flujos positivos de efectivo que se obtienen. Esto -

invalida el supuesto de que los flujos positivos de un -

se reinvierten misma a que des cu en-

tan 

Finalmente, la posibilidad de estimar los ingresos y egr!:. 

sos futuros también invalidada el hecho de que 

proceso inflacionario produce falta de comunica- -
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ción en el sistema de precios 

Esto faci1ita cambios unilaterales en los precios (no -

correlacionados , lo o.1¡ü diflculta l posibilidad de -

predicción de los coc;tos Si es posible mo.:!. 

trar la disparidad existente entre va101:es pronóstica-­

dos y valores reales en épocas de hajas de inflación, -

esta disparidad es mayor 

ción altas. 

de tasas de infla-

/ 



Q)NCLUSJ:ONES 

1. Para la elaboración de un posible proyecto de inversión 

es necesario hacer una planeacion adecuada, en base a -

los recursos con que cuenta la empresa y al objetivo -­

que persigue con el proyecto. 

2. Toda empresa debe evaluar sus futuras inversiones para 

conocer con más exactitud su posible productividad, lo 

cual mostrará en un futuro la eficiencia y eficacia de 

la evaluación de proyectos de inversión. 

3. Es importante que toda organización evalúe sus proyec-­

tos de inversión, para conocer la rentabilidad que ofr~ 

cen, antes de tomar una decisión. También es importan­

te estudiar que tipo de proyecto de inversión conviene 

más a la empresa, considerando sus necesidades de opers. 

ción o expansión. 

4. En cuanto al aspecto de financiamiento, es importante -

analizar que tipo de financiamiento conviene más a la -

empresa, dependiendo de su situación financiera y del -

tipo de proyecto que desee emprender. 

5. · Con respecto al apalancarnien to fir-ar1ciero, es importante 

cuidar la estructura financiera de la empresa, aprove-­

chando al maximo las fuentes de financiamiento de que -

se dispongan, sin caer en exceso de pasivos, que puedan 

representar una carga financiera para la empresa. 

6. Los costos del pasivo (cargos por intereses), son deduc.:!:_ 

bles para efectos de Impuesto Sobre la Renta y P.T.U.; 

es decir, su costo es compartido con el fisco en la me­

dida en que la empresa paga impuestos. Es decir que --

154. 
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utilizar margen crédito un efecto 

favorable a la hora en que la empresa cumpla con sus obli 

fiscales, asi pues e analizar el efecto 

del costo de pasivo en el Estado de Resultados y su lógi­

repercusion en el pago de impuestos 

7. Para determinación la de la empresa se ha-

necesario el contar con una adecuada técnica presupue.:! 

tal de acuerdo a las necesidades la empresa, debiendo 

recordar en este punto que el presupuc~to de cf ectivo es 

el resumen de todos los presupuestos elaborados por la 

empresa y lo tanto lo .importante de un presupuesto 

de efectivo es la interpretación que de el se haga. 

8. La empresa debe contar con cri terl.os pa.ru elegir los pro-

9. 

convenientes y deseables una vez que estos 

sido analizados. (Ya sea que la empresa este rn<ls interes~ 

en recuperar inversión en un período relativamente 

corto; o que prefiera una mayor rentabilidad con un perÍ.2, 

de recuperación a plazo) 

Administrador Financiero enfrenta ante dos 

nes. Primero, aplicar las técnicas y herramientas finan-

cieras necesarias que permitan conocer y las 

finanzas de su empresa; y segundo, el establecimiento de 

y toma decü:iones con juicio subjetivo pro--

pio, obtenido por el conocimiento de la política imperan-

la situación y financiera le-

yes fiscales vigentes y los incentivos existentes y pro-­

rimos otorgarse modificarse, además 101> informes 

facilitados por los demás departamentos de la empresa, 

entre otros 



10. Por lo consiguiente, el arte de conocer todos los eleme~ 

tos que afecten una decisión financiera es una herramie~ 

ta Útil al administrador Financiero. As! tambien sin -­

olvidar que los métodos para evaluar un proyecto de in-­

versión de capital no sustituyen el juicio o 11 corazona-­

da11, pero si hacen que la decisión financiera tenga tin-

te de lógica económica. 

..·::· .. 

_;-. 
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