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INTRODUCCION 

Debida • I• 1n1not•bllldad que V1Ve el pal• d-69 h8Cllr m•s de do• o.cadas. en mat•n• polltlca. 

•oc1al. y econom1ca • la• 19fTIPret.a• •• han ""•to surnarnente alectaoas.. y han tenido que recurnr en muc:t\•• 

oca•'Dn .. • la toma de dec::t•1onecs hOsbl .. para sost__,.. 

La mayorla de ••tas dec1s1on- han tenido~ -.er de lndole r1nanc1ero, y comos.e nan r-l&Zmdo 

b•JO mucha pr .. 10n. a menudo acune que ..-.n mal turn•das y realLZadas De ••t• forma ... d91an ~r 

por ia• drvec" .. alo • ofena• • que proporc;tonan alguno-. b9nCCJo9. ylo pres.tam1•l••. y que en la mayorla de lo& 

casca s6'o oc.atonan una soluaon tempofal a •u•~ y propician qua I• empresa - eno..tde ~-a 

m.ct1ano y '-irgo ptazo 

E• por esto. Qu• 'º"' angen1t!tfos. óeblMnos pr~ral'l"llOS en m•tena de rinanzas. para compt"eno.'" -.u 
naturaleza. c.racterlstJems y bet'\eftc10• que da •11•• pod•IT'Klll5 obtener y aphcaña• a la sotucaon de 

prot>len"•tJCas t\nanc1eraa que ... pr-wrten .,.. e6 entamo ~nel de tas pttquef\es. med1anea y gran~ 

enipr-•s y d• •ate forme contnbuir en le p•an .. e.on y r-l&Z8c16n d• una o vmnas soluetones. que ..,.pn de 

ecu~o e I•• nec.a1dad .. raal_.. de la eniptes.11 . r9dluc::lendo -' ne'l.go y I•• poa1bthd•d..., da qui~• 

Con 6ste convicc16n • .,. pr-ontan los Apunl9s de lngen1erla F1nanoera, cuyo obf•l'VO onrnordUll, .. 

proporcionar un matanel qua.,,..,,. d• apr;yyo did•cttoo • ~ atumno• que cun.en la as1gnA"tura • lnv......Oa 

F1nancs.,.. • • d• plan ..,,gente. d• la carT.,.. d• lng--1a M~mca El•ctnca . •r .. lnduatnal 

Todo et d.-s•rTollo de Uta trab•JO, •• basedo _, .. contenido tem•t1co del programe ..,,gente pera 

die.ha as.1gnetura. y •I nombre de los capitulo• corTesponda al nombre de los temas del programa • por 'ISO • 

al 1n1cso da cada capitulo •• 1ndw::9 el contenido ternaie.:o q...,. debe de$arTollan.e Esta trabBJO pretende Cl'-r 

el pnmer hace<cam1ento de los alumnos da d•c.h• au9ru1tu,.. • las finen.zas ac:luales y otorgar la• 

harnim1entaa b••1cas para realr.zar esttud1oa de factlblllded. t~n1cos y econ6m1co• en una empr....,. 

En el capitulo 1, .. aborda e6 Pf"OCl!rSD pDf' ei ~I han tenido qua pasar las naC1ones Europe9s 

d-~ da la aeogunda guarra mund1el. en matena ~. y la• UlctJcas. raa1a:edas para su des8rTOlkJ. 

asimtamo •• mu-tra la problem*bcai qua surge en ~~ca como cau•as fundamentales de su c:nsi 

.eon6mw::9 y ftnanet.,. . 

De Igual forma. Mexico as analizado ... r~ b~ente los logros de los Utt.1mos presidentes y 

sus programa• da dasarTollo qu• en su momento prtJpUS•WDn y que han llr.rado al pals e la srtuaettln actual, 

y en I• qua •• anala:a la deuda ex'lerna. la crts1s mt~ y k>s. planes que sa han formado para el desarrollo 

de la eeonoml• nae1onal. T•mblen ~presentado un estudio de lo que han reahzado, las naC1onas Onentmles 

y Sut11m•ncanas. •n cuanto a la un1tin comorc1al y • La globahzac16n que se da a nrvel mundial 



En el C•pllulo 11 se prosonla la Oef1ruc16n de la 1n9en1orla '1nanc1eora su rustona y .,.,,01uc10n e1.I 

como sus princ1pal9'S aphcac1onos 

Conocer los aspectos 1mponantes del Belence general. el estado de r-ullados. et ... lado de origen 

y aphcaoon da recursos y det nu10 de efect1"'0 perrn11e conocer le rad1ogretla oum•nca do la s1tuac1on 

1'nanc1er• Dichos aspectos.,. •bordan en el capitulo 111. el cual son pre1lenl•dos los drvef"t.OS m6todos da 

en•h•is "nenawos que son U'blLZados para la mo¡or 1n1erpretac10n d• los resultados que cx111ben los eslados 

t1nancef'OS b•••COS 

E• claro que para ¡:Manear uru. acc.ion de lndol• econOm•co que •• •• a-ea r-l~r ... nec-no 

conoc:-- a.. drY9rSaS opa~ que noa bnnda el m•cado "nanC1wo Las bondad- que nos otr.ce cada una 

de llls tnstrtuaon- de cr~sto, y las restnccaon .. de las misma•. lodas .. las aon e:xpuostaa _, et capitulo IV 

, af cu*' fue preparado para .ntend• de fonn. aenalla la OP9'"8C10n y epl~C80n oa e.ad• un. de .. tas 

1nt.trtuet0n_.. 

En et capltulo V, se Pf°lrS.ntan los presupuer.1os. ICtS cual- son ut1h.zadas como hen-am1entas para 

p1an .. r kta recuraos .c:onOtTMCO• y flnanc1ef'os que puedan set nec-anos en un pef"todo prO.,mo A au vez. 

se raalLZ.8 la s1mulaaon en lll .. aborac1on y eollcaaon en une empresa real pes.o a paso. para su me:iot 

comprWlst6n, pu .. •• •• llaga a ent..,dar ctaramente d1Che ••mulaaon pr-upueslal. •• tendr6n las bases 

para pod_. o...arrollar un pr-..upu.sto r .. 1 de cua1qu1er erTipresa 

No basta qua I• lng.911erla ftn•naera mu-tre .. nesgo o 1ncert1oumbre qu• cr .. rl• una d.-...a6n, 

sino k> que debe proporaon•r son los elementos necea.anos para evalu•r dicha 1ncer'bdumbre y de est• 

fonna conocer los benenaos o perJu•cios que ocasionarla 01ch• dects10n. el capitulo VI •DOrda esU1s 

cuesttones, b•JO un entoqu• Ingenien! 

Todo ernpr-ano des.ea continuar con su 1MT1pres.a. soDre lodo s1 disponed• ope1ones que le 

permitan me,orar su• fln•nza• Pero algun•s opciones est.an agotadas y otros resutt•n demasiado nesgas.as 

par. ponerlas en pr8cttc.. porque se puede peroer o 11.var •I• quiebra. Una b-llWla opc1on que lmphca un 

n9$go medido es, la de rusion.r un• ernpr-sa con otra que tenga una srtuaa6n t'lnanc1era sana para poder 

conbnuar con las oper.ctones normales del negocio. En el capltulo VII, •• d1s.cuten las d1feronles formas da 

tusaonar una empresa. aal corno Is bondad- que se bWlen en cada una da ellas 



CAPITULO I 

•CONTEXTOS INTERNACIONALES Y LA CRISIS DE LA DEUDA • 



OBJETIVO : El alumno explicaré las principales causas hlstOncas por las que surgíó la crt5's 
Internacional en la d6cada de los 7o·s. asi como las razones que provocaron las crisis recunentes 
en Me-xico durante ta década de los ao·s. en virtud de que la ingenieria financ.era nació corno 
consecuencia de d1Cha ensls . 

CONTENIDO TEMÁTICO: 

1.1 MODELO SUSTITUTIVO DE IMPORTACIONES ADOPTADO EN LA POSGUERRA Y 
CAUSAS DEL AGOTAMIENTO DEL MODELO 

1.2 NIC'S DE DESARROLLO 

1.3 LA CRISIS DE LA DEUDA EN L.ATINOAME:'.RICA 
1.3.1 LA CRISIS INTERNA 
1.3.2 LA DEUDA EXTERNA Y LA NEGOCIACIÓN INTERNACIONAL 

l.• PRINCIPALES MEGATENDENClAS ECONÓMICAS 

2 



1.1 MODELO SUSTITUTIVO DE IMPORTACIONES 
Y CAUSAS DEL AGOTAMIENTO DEL MODELO 

El problema pr1nC1pal después de la segunda guerra mundial fue el de conseguir la 
recuperaetOn económica europea. Durante la Z- guerra mundial casi todos los paises europeos 
eran escenanos de los combates; los bombardeos continuos de las grandes capttales destruian 
tanto zonas mlhtares, como civiles e 1ndustr1ales ; es deor. gran parte de la produccaOn de btenes y 
servloos se lntern.JmpiO. debtdo a que los obntros se enllstaron y tonnaban parte de los ejércrtos 
aliados. teniendo las Industrias Que cerrar. muchas quedaron destruidas y otras se conSlderaron 
estrat6g1cas y conlmuaron lat>omndo pnncipalmento para la produccaón de básecos y ma1enal y 
equipo b61ico . 

Pero la pn'.>duccJOn de baste.os y de matenal béhco no era sufioente y k>s paises de la 
Europa OCClderrtal abrteron sus puertas a las 1mportaetones que pruvenlan de kas E.U-A .• 
proptciandO una gran dependencaa hacia é5'e Utt1mo. y que continuó hasta aproXJmadamente la 
mitad de la decad• de los &O ·s . 

La siluaciOn econOm1ca de los paises europeos era pavorosa. A las destrucoones 
causadas por la guerra se sumaban un gran aumento de las deudas pútohcas y un descenso de la 
produccaón lndustrtol 

Esla srtuacaón comportaba grandes probiemas. como la 1mpos.b1hdad de los paises 
afectados a hacer frente a sus deudas o a las reparaciones de la guerra. la contraccion del 
comercio lntemacional y la amenaza ae una cnSts econOm1ca. todo ello hacia prever una 
mestabihdad pollllca e Incluso la extens.ion del comunismo a la Europa Ocodental 

Los E.U .• al sahr de la guerra. se encontraba con una 1ndustna que estaba en ptena 
producción. La fatta de recursos nnancaeros e 1ndustna1es de los otros paises ocodentales 
amenazaban ta contmutdad del comeroo 1ntemaoonal. con lo que los E.U. habian de enfrentarse 
a una posíb4e cnsis de superprOOucoOn. 

Todo ello llevo a Georue C. Marshall. secrelano de Estado de Truman. a proJX>ner. en 
junio de 1947. la elaboración de un plan de ayuda a Europa Tras vanos meses de estudios. en 
abril de 1946 fue aprobado el Eurupean Recovery Program ( pt"ograma de Recuperación Europea) 
o Plan Marshall (P.M.). 

Según su autor. eS1e pitan ""no estaba d1ng1do contra un pal s. n1 una doctnna. sino contra el 
hambre. la pobnlza. la desesperanza y el caos•. 

Sin emberuo. aún conservando parte de sus Intenciones humamtartas el P.M. queda 
incluido en la politlca nortcamencana do contención del comunlSITlo. en especial a partir del 
momento en que la U.R.S.S. rechazo la ayu:sa noneamencana para ella y los paises ocupados por 
los ején::;rtos soviéticos. La U.R.S.S. vela en el P.M. un Intento de socavar su zona de lnfluencia. 

Exclutdos la U.R.S.S. y sus satélrtes. el P.M. se centró en la Europa Occidental 
(Alemania. Austria. Betgica. Dtnamarca, Francas, Gran Bretana, Gntcia. Holanda. lr1•nda. 
Islandia. Italia. Luxemourgo, Noruega. Pon.ugal, Suecia. Suiza y Turquía ). En el periodo 
1948-1952. estos paises recableron en con1unto 1 2 mil 800 millones de dólares. el 85 % en forma 
de donativo y el resto en pr~amo. 



Aunque la ayuda Noneamencana sólo represento un 4 % de la renta nacional de tos 
paises auxiliados. fue Cleas1va para su recuperac16n el contar. ademas s. con la CEE, por medio 
de la cual, en1re Olras act1v1dades. absort116 el paro obf'ero, la 1ndustna pudo m0dom1zar sus 
equipos, se reorganizaron los mechas de transpor1e y eomun1caetón y se 1nv1r11eron grandes :s.umas 
en la reconstruc:GjOn de las zonas desbastadas. 

Los paises de Europ¡t no fueron los Unicos bener1ciados por el Plan Marshall, los mismos 
E.U. a pesar de haber entregado unos 12 mil millones de dólares a tondo penj1do. obtuvieron 
graneles ven1aJas, corno lo son el tener Ubre acceso a matenas pomas raras y estratégicas, y la 
penetración de los capitales norteamencanos tanto en las colonias como en sus metrópolis, 
ademas de controlar los planes lndustnales, 1mp.d1endo ta mahzaetón do m1cmtrvas que pudieran 
perjudicar los intereses de empres.as nor1eamencanas. e intervenir on la polil1ca general de los 
pal.ses que se beneOe&aban del Plan~arshall . 

Para la mttad de la d6cada de lo~ &CJ's. los paises de Europa Occidental. ya hablan 
reeonstruk:Jo sus Industrias. moctemu:ado sus transpol'tes y sus Sistemas de cornumcaaón. e:s 
decir. se encontraban en tranca recuperaoon. pues con las donaciones y et fmanaam1ento de k>s. 
E.U.A .• habían llegado ala autosuficiencia en la producción de basteas y hab1an desarn>llado 
tecnologia propia que hacia mnecesana la importación de btenes do capital 

L.o anler1or hizo necesano estabtecer un nuevo plan de desarrollo que perrnrt10 cancelar 
y/o sustituir las 1mponaaones tan rápido como fue posib4e, al mismo 11empo que promoviena y 
facilflara las exportaClones de excedentes a otros paises de Europa Ocodental y del rcs:10 del 
mundo. protegi6ndose con a~unas leyes que restnngian la entrada de dichos pnxJuClos 
excedentes o de btenes de capttal . 

Pero el plan se agoto r8ptdamente porque la mayor1a de los paises de la Europa 
Occidental tomaron las mismas estratégicas y pr3C11c.amente se encerraron y no hubo un 
intercambio comercial libf'e y de sano desarr-ollo 

Ante tal Situación. las naciones europeas se integraron en un men:.ado común. para 
eliminar las barreras an11ncelanas 1ntenores y estabtecer aranceles extenores comunes con niveles 
moderados. bajo los auspioos de la GATT (Acueroo General Sobre Aranceles Aduaneros y 
comercio). 

La Comunidad de Estados Europeos (CEE) realizó también importantes progresos en la 
liberación del movimiento interreg1onal del capttal y el traba10. y ha tenido importantes, éxnos 
econOm1eos, renejados en el rtlptdo crecimiento del PIB de estos paises. 

Para tener un mayor y rápido crecimiento económico de los paises que participaron en la 
guerra, se creó el llamado Sistema Monetarto lntemaoonaf (SMI), que sirve para: a) conceder 
prestamos. en moneda extran1era a cono plazo. con ef fin do ayudar a las naoones que tenfan un 
déficit de pagos temporal • y b) proporcionar un modto de a1usto ordenado de los upas de cambio 
que ayude a corregir los déficit de pagos fundamentales. 



Sin emt>aroo. en 1970. dos problemas amenazaban a1 SMI • eran : 

1.· El crecimiento insufioente de las reservas monetarias intemacion•les. y 
2.· La Incapacidad de las naoones pana lograr los a1ustes ncces.anos de I• balanza de pagos. 

Para ntSOlver 6stos pro~as se propuSícron dos tipos de sislemas. que son: 1) Aumento 
del precio del oro. en dólares; y Z) EMablecer un sistema de tapo de cambk> llbf'emente ftUCIU8nte. 

La no1aei6n del dOlar en tos setenta fue un me<:110 para C:On'WQlr el cHifidt de la balan.za de 
pagos de E.U .• esta devaluación hirió et SMI con la consocuencia de que creó un probfftma p11ra 
t()das las nacaoncs del mundo hbnl y es el de crear un nuevo S&Stema monet.ar1o intemecional. 

AsJ. en 1974 y 1975. la eoononll• in1emacional experilnefrtO su primera receU6n 
generaUz..Sa desde la segunda guMT-. mundial. La pnncipal tec:ntca uUltzada por los gobiernos. 
lnOustrlallZ.ldos, para trwtar de ~la ba)a del PIB. co~nti6 en la exi:-nsl6n del c:r*=tito. y la 
expmns'On monetarta. Sin embargo, diehas tecn1cas SOio provocaron aceolerar la 1nn.aon. 

1.2 NUEVOS MODELOS DE DESARROLLO ( NIC"•). 

Oesde el punto de v\sta Cle desan-oUo de la cuenca, eJtlsten tres niveles de paises: 

A) Paises eapitaliStas des.anott.dos. encabezados por .Japón y E.U.; 

B) L.os NIC"s (NEW INDUSTRIAL COUNTRlES) aslMteos. k>s NIC"s tienen grande$ 
esperanzas con I• CC>Operaci6n derli paciftco, en la medida que puede repl'"95entar paira ellog un 
potencial en Inversiones e Intercambio comercial. Paises como corea que espena neoar a ser la X.V 
economla més grande del mundo y 

C) L.os otros. donde esta induido México. y según los expertos, el capital mexicano no 
tiene tuerza para desarn:>llar su voc;;aci6n universal en una perspectiva mundial y por elk> se 
plantean proyectos mlls !Imitados. es ast que aparee.e la Cuenca del pacifico como el proyecto 
incluso attemat.ivo a las relaciones de MéJtJCO con E.U. en algunas de sus versiones. 

Por otro i.cso. la Al.AD\, el Pacto Anchoo y el Mercosur. son Intentos para sumar esfuerzos 
en Am6rica del Sur. 



1.3 LA CRISIS DE LA DEUDA EN LATINOAMERICA 

Hasta pnncip.os de los setenta, las relaetones mira y extrareg1onales de los paises 
latlnoamencanos estaban centradas en E U .. Sin emt>a~o en los achenla, ex1sl1eron cambios en 
las polit1cas de los paises La1moamencanos. 

El fin de I• pn!l'tensiOn hegemOmca de E.U. sobre Aménca Latina ha sido cada vez mAs 
evk:lente, en vanas cuestiones como pollticas de población. derechos pesqueros, restnccaonos a 
las exportacaones de la región. desarrollo nuclear, ele 

La relativa redUCCJón de la influencia de E.U. en la región ha co1nCldtdo con la 
participaaOn de otro$ pals.es en el &rea, formando nuevos elementos para la rorrnulaaón y 
conducción de las relaciones ex1emas de Aménca Latina ( A.L) 

La d1ven.ificación de 1as relaciones lntemacaonales de A.L, es acompal\ada por la 
importancia ele esta región en el escenano lntemaoonal Esto e5 resunacio de dos cn~s por las 
que atraviesa el 8rea. Una de ellas son los pru~emas internos. manifestados por guemllas, que 
tienen I• mayorla de los paises Centruamencanos y que afectan a la región La otra c:ns..s es su 
nivel de endeudamiento extemo y las A!percustones que eS1a deuda llene en el ~stema financiero 
y económico 1n1emacaonal 

La pnmera alza de los precios del petróleo en 1973 p,-ovocó un aumento en las 
lmportacaones de las naC1ones en desarTOllO no productoras de petróleo AJ mismo tiempo que 
abasteció a los bancos pnvados de enormes cantJdades de fondos depasdados por los paises 
exportadores. Los bancos. dispuestos a rec.icJa,- estos fondos, encontraron évados ci1entcs en tos 
países en desarroUo. muehos de ellos en A.L. 

De esta fonna los paises de A.L. encontraban cond1c.1ones cada vez más odvers.as. corno 
10 era el erectm1enlo lento de sus mercados de exportación. empeoramiento en los lénn1nos de 
intereambio y cuentas petroleras más attas. Como solución transrtona para estos problemas 
sohcitaron pn!!stamos. a la banca comeraal. Sm embargo. los paises de A.L no hicieron los 
ajustes do largo plazo que les hubiera perniit1do adapta~ a las vanaoones de la economia 
mundial. 

La mayor parte de los gobiernos de A.L. mantuvieron tasas de cambio sobf'evaluadas que 
fomentaron el crecimiento de 1as importaciones y la fuga de capeta! y continuar con el déficrt de 
pre$Upuesto y de cuenta comente, que fueron financiados por los p.-éstamos, externos. 

El segundo Shoek petrotero de 1 979-80 agravo la situaoón. Los preoos del petróleo 
subieron nuevamente, los términos de intercambto se detenoraron aun más y las lasas de Interés, 
se elev•ron. Aún en es.as can::unstancias los paises de A.L. continuaron con politicas 
expan5'onlstas. 

La Situación se volvió insostenl~e. en agosto de 1982. México declaro una moratoria 
unilateral de fado al pago de su deuda. Pronto se escueharon declarac.iones s1m1lares por parte 
de Br.lsil, Argentina, Venezuela, Chile. PerU, Ecuador. Bolivia. entre los más notables. 

Desde 1982, la mayorla de los paises de A.L. ha tenido que renegooar su deuda, y 
tuvMWon que acudir al FMI a pedir crécllto. y negociar paquetes de austendad para obtene,. el sello 
que les pennitiera renegociar los préstamos, de los bancos comerciales. asi como los créditos de 
los gobiernos ex1ranjeros y sus agencias. 
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1.3. '1 LA CRISIS INTERNA 

La cns1s económica en México deSde los anos setenta se hizo evtdente a partir del 
proceso innaoonarto desatado en 1973 y quo culminó en 1976. Esto mostró quo una de los 
puntos mas vulnerables del aparato productivo mexicano era .su inefiaencaa para compettr en el 
mercado mundial, asl como su dependencia externa, pnncipalmente de E.U .. 

El déficit del eom1trcio Mexicano en 1970 fue de 1,000 millones de dólares y en 1975 llegó 
a los 3, 700 millones de dólares y la deuda externa del sector oficaal ascenchO a más de 15,000 
millones de dólares. Por todo esto. en 1976 no hubo otra salkfa que una devaluacaon del peso 
frente al dólar. 

LA recuperación exjgló que M6Jdco acepe.ara la disciplina del FMI 1)9ra lntemar obtener 
apoyo lntemaeíonal. Es a~ que el gobierno de Luis Ecnevenia lnsisbera desde 1972 en 9' 
camino de LOpez Mateas. pero con mayor ,6nfas1s. Esta vez se pantO del supuesto de que 
M6Jáeo formaba parte del btoque de naciones del tercer mundo. De esta manera, Eeheverria 
planteó en la ONU la necesidmd de mformar la esarua:ura oconom1ca mundial. 

La decisión inK:ial del gobtemo presk:tfdo por .José LOpez Portíllo de hacer de México un 
pais exportador de petról~ para aproveehar los anos preaos 1ntemaetonales, 1odUJO un nuevo 
elemento en I• "'ladón con E.U .. L• economl• MeXJcana segufa siendo en 1977, e 1ncius.o en 
1 g79 tgual o mas vulner8bte que antes de I• cn.sts, pero la posibOtdad de una futura nqueza 
petrolera. dio al gobierno un• carta de nogociaaon. CasJ todos los bancos importantes se 
Interesaron en or"'cer cr6drto • M6x1co, y México acept:O mue.has de estas ofertas 

Para 11iJ80, la deuda púbUca mexicana era de cas.i 34,000 millones de dólares, més del 
doble del que tenia al ftnellZ•r el gobierno de Eeheverrta. AJ finalizar el sexenio, en 11iJl!l2 el 
gobierno de LOpez PortiHo •umenlO en mb de 50 000 millones de dólares la deuda heredada. 

Hasta 1961. la nqueza petrolera parecla dar a MéXJCO Jos recursos para corregir sus 
erTOms y llevar a cabo una me1or pollt1ca econOm1ca. Fue por ello que el gobierno reehazó 
adhen~ al GA TT. Pern el gobtemo no contaba con una baja considerable del petróleo, 
sumiendo al pafs en una cnS1s peor que ta de 1 976, y que fue en reahdad una contmuaciOn de 
aquella. En 1 963. Mé>dco tenla una deuda extorna de 85 000 millones de dólares y un PIB de 
4'.7%. Fue necesario volver a ntcumr al FMI. asl como pedir la ayuda del goblemo de E.U. 

7 



1.3.2 LA DEUDA EXTERNA Y LA NEGOCIACIÓN INTERNACIONAL 

El proceso de negociac.t6n de la deuda pasó por vanas fases. en donde al prtmer paso hJe 
conseguir el aval del FMI, con el fin de asegurar a los banqueros internacionales que el procesos.e 
realtzatia en los t6nninos demar.:s.dos por ellos, en el sentido de que el uso que se darla a las 
divisas sena para realizar pagos ci. la deuda, para lo cual se requert• roducir la da.spomblhdad de 
6stas a otros finas. Esto Umcamentc se podria realizar aphcando una polilM:a en la cual s.e redu1era 
la demanda. Esta opera~On de rescate. como la llamaron los banqueros. tmpediria que se 
rompiera el eSlab6n financiero MeJOCano. que era estratégico, en e~e proceso. 

El gobtemo Mexicano acepl6 finnar con el FMI una carta de Intención que afe<:t.aba su 
desanollo futuro. El convenio legmrnó a. aphcaaOn de una pollttca econ6fnica que penniti6 que 
tos recursos provenientes de las ~es fueran usadas pmra el pago de La deuda. 

Ante esta sttuaciOn las aUloridades financieras, buscaron una solución, asl se consUtuyO 
un ststema de ftde1com1so con el ,._ de lqutdar las deudos cuando se d1sponoa de divisas. BaJO 
esta idea se entó el 11 de marzo de 191!3, el Flde1com1so para la Cobenura de Rtesgos 
Cambianos (FICORCA)(VER CA.P.1\1). De esta forma. en 1983 se lograron negooar 11,808 
millones de dólares de lo deuda pnvada bato los hneam1entos de este ftdtucornLSO. 

El sloguiente paso que decidM!tnln las autondades finanaeras fue el de reduar el oasto 
ex1erno a su mlmma expre~On, con el fin de generar excedentes financaerns para el pago de los 
Intereses y amon1zaaones convttf'W:IOs pran1 1983, de esta fonna la filosofla do las autondades 
financieras MeXJcanas se convert~ en los me1ores aliados de la banca 1ntemacaonal 

Asl es como la mitad de 185 divisas das.pombtes por- el pals en 1983 se destinaron al pago 
del 5ef"Vicio de la deuda. 

El Intento de solución al prul:Jlema de la crtsis financiera se realizó por- medm de una 
contracción de la demanda Qlobol de la economla, bajo ta tdea de consohdar la deuda. y después 
reiniciar el crucamiento. San embar"gO esta política ha tenKio graves consecuencias en el émt>tto 
productivo. 

El gobierno heredado por el Miguel de la Madnd en el 82. afrontaba una muy sena 
crtsis económica. El af')o del 82 hllbia expenmentado la explos.ión de 13 cns.is. préstamos 
pn\cticamente desde febrero. pero en el cu~ de este mismo ano la inflaaón subtó en fonna 
inuslt.Sa. Al principio del 82 el país tenla una Inflación del 30% en lérTTiinos anuales y se termino 
con mAs del 100% -

Y vinieron los probtemas. tairnbién, del sector- extemo: debtdo al desequilibrio de las 
cuentas con esie sector- y la fuga do capitales que hizo cnsis en el mes de Agosto. cuando no 
habla divisas ni para pagar el sel"VICIO de la deuda, m para importar. 

En el at\o del 83, el gobierno comenzó a actuar. anunciando un plan. al que le llamaron. 
PROGRAMA INMEDIATO DE RECUPERACIÓN ECONÓMICA. y con su lema. La Austendad 
Somos Todos, el pals observó una rnejoria notable. ya que en matena de ln0aci6n se logrO que en 
1983 se reduzca su tendenCJa y esba tendencia continuó en 1984. 

Es asl, que en este ano, 1984, México era uno de los paises más cerrados y 
proteccionistas del planeta: nuestr-a tndustna se encerraba en una tnple barrera de defensas 
comerciales: perrnasos de 1mportacaón. anos aranceles y precios oficiales 
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En relaC16n a los permisos do 1mportaca6n .• no se concedían cuando el articulo que s.e 
trataba de importar se fabncaba en México y cuando ex1stia en el pais algún sustituto mas o 
menos similar. 

De este modo. '°5 costos se tnc.rementaban por arrlba de la productividad, pues se 
contab• con un rner'Cado c.aut1vo y cenado a la competoneta mtemac::aonal. El proteccionlSfTIO 
pracbcado en Me..:o ú...::..mente ong1no que las empni:sas nacionales no bUscaran ser 
competitivas en su proc-J mercado, y mucho menos a nhlel intemaeional. 

Pero no tardo er. negativo. ya que al cerTar nuestras fronteras hacia las tmportactones, se 
Jogn) reconstruir nuestr. reserva monetana en el Banco de MIJ:Jclco. que prestamos pr6cticamente 
se h•bia mgotaOo mi 1982. 

Una ~ rnai-'•r1• es impon.ante porque da e~entos pmra manejar I• poUUc• 
cambiaria, .,.,.. ._,,. 1191P1tculaaooes temporales y pmr. dar confianza tanto • I• pobl.c46n del 
pais como a la ganle del eJCtenor. 

Una vez,~ se k>Qró Ja reconstrucción de la naserva mone1•na naaonal, par.1 1985, 
MéJOCO ya se enom'1lrab9 en cond1caones de dar los pnmeros pasos pm.-. la apertura comercial. 

Para 1981!1, Sahn.as de Gortart tomo las nendas del pa is. al ser electo, y de tgual manera 
que su antecesor, dmciaró su p4an de traba¡o, llamado PACTO DE SOl.IDA.RIDAO ECONOMICA. 
A.travéz del pacto 91!! ~ron en practica una sene de polltlcas a1ustes de precios, salarios y Upos 
de cambios. redurxaón del déflcrt pUbltco, venta de empresas, mayor apertura comercial. todos 
estos cambios esauvterun acompal\ados de reformas fisc.ales y f1nenc:aeras. 

/.4 PRINCIPALES MEGA TENDENCIAS ECONÓMICAS 

Los Uftímos aconlecam1entos internacionales, como la firma del tratado de llb<e comercio 
(TLC) stgnedo entns M6.-:o. E.U., Y Canadé, estén influyendo para me¡orar las expieetatiVas del 
mercado nacional pmn1 kJIS prOJOmos meses. 

En ese ~ex.to, son tres los retos més importantes para lograr un tratado de libre 
comen:io eficiente y .:¡um.ttvo: 

-Negociación de -=uenlos aranc:elanos con tiempos determinados. para todas las ramas de la 
mdUSbia y de senriáo qr.-. se Incluyan en la redacción final del ecueroo. 
-Reducir y defir* aos ~nl$1Ttos de protecciOn no araneelana. 
-Establecimiento de reglas de juego claras para la solución de disputas comerciales entm las 
paises contratantes. a t.r9v6s de un organiSfTlo neutro y justo. 

De e=a tonna. ta\a gran canttdad de inversión extnlnjera entrar al pals, aprovechando los 
casaos de mano de obf'a y respetando las reglas de ongen: los atradivos que otrecera México 
seran Unicos. A.si mtsmo, el reto y futuro de la planta productiva nacional reside en la inversión 
para el desatTOllo de tec:::::ncMogia propia, y lograr asl mayor eficiencia y caltdad. 
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Para comprender la naturaleza del TLC, conviene explicar el s1Qmf1cado de •TLCª: Un 
Tratado de Libre Comercio (TLC) es un acuen::lo entre dos o mas paises para ehmmar barntras 
comerciales entre ellos. 

El acuemo y establecimiento de un TLC permne : Aumentar las exportaciones. Aumentar 
las lnver.wones. Aumentar tos empleos. Aumentar los s.tanos. 

Por qu6, un TLC entre M6xico y Estados Unidos?. 

Estados Undos es el pnncipal socio comercial de México. Sin emb9rgo, muehos 
pn>ductos mextcanos enfrwntan obst.6 culos pal"8 1ngrasar • ese pais. EJ conMtrelo con este pais ha 
ocupado un pm¡pel preponderante de9de finales del S<iQ1o pasado. En 11iNK>, el 89 'Mt de nuemras 
exportaciones ya se c:leslin.b8n •• rnen:::..do est-Sounidense y de 61 provenla poco mas de i.. "'*.-::1 
(58 "'M.) de nuestras compras externas. G,..cias a la ai-rrtura comercial .... 1tz.sa a nnales de la 
d6cada de Jos oehertla, ... xk:o se oonvirttó en un exrxwtac1or de produeloe no s-trc>Mtros. Las 
exportaaones totaJes de M*xioo. inc::tuyendo m.c¡ulla. ascendieron a 41 122 rnUlones ese c:tólares en 
1990. De este total, el 73 .. se d1ngtó a Estados Undos, lo que hace de Méx.ico su tercer SOCIO 
comercial despu&s de Canma y .Japón. 

En 1990, las prtnapales exportaciones de MéXJCO a Estados Untdos, por su valor. fueron 
combustibtes y acertes minerales, vehlculos, automOV11es. turbnas y artefad:os MecAmeos, 
ma1ena1 eteanco, ~umbres y hortallZ.as. 

Mexico es pnmer pn>veedor a Estados Unidos en televisontS de cotor. racho-grabadoras, 
circuitos 1mprw:sos. cinturones de seguridad. concluCIDn!IS el&Clr1cos aa.stados, aparatos el6ctrico, 
ganado bovino, cobre, tequila, zinc. entre otros pn>d~os. 

Sin embargo. las baf'Teras que enfrentan muchos productos para ingresar a E.U. se 
eliminarfan gradualmente con un TLC : 

1.· Las barreras arancelarias son los 1mpuoS1os que encarecen los productos meldcanos 
en el mercado norteamencano. 

2.- Las barreras llamadas no arancelanas son Las cuotas y las restricciones sanrtartas. La 
producción de muellos bfenes, como los textiles, no pueden exportarse en su totalidad ya que 
existen cuotas noneamencanas que no pueden rebasarse. El mejOf' ejemplo de las restneciones 
sanitar'ias. apCieadas en fonna injusttr.cada, lo constituye el aguacate: México lo exporta a Europa 
pero no a Estados Unidos porque hace mucho hubo una plaga (el gusano barn1nador) y aunque se 
en.:ticó, subiste la restricción sanitaria. 

3.- La aplicaciOn unilateral de medidas con fines ptOteccionlstas, como puede ser el 
aumemo de aranceles. obstaculizan el acceso de los productos me:dcanos . 
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Porqué. un TLC entre México y Can.cié ? . 

1.- Canada consti1uye un mercado de gran potenc.al para México, tanto en materia 
comereial como de inver.¡lones. 

2.- M6xico es el principal proveedor de Canad.A entre los paises en desarrollo y el noveno 
a nivel global. 

3.- Las exportaoones de M6JUCO a Canadé han pasado de 1.163 millones de dót•res 
canadienses• 1 730 en el periodo 11iHMS-1~0. lo que represento una tas.a de crecimiento promedio 
anual de 10.4 'Mo • 

4.- M6JIÓCO vende a Can.i6 un• o•ma e.da vez mas ampha de productos, con rn.yor 
valOr aigf'908do. En 1981. el petróleo representabml et 91ill "Mo de las elq)Ortaciones melltJC8nas • 
Cenada. mientras que en 1990 solamente •lcanzO et 3 -.. . 

5.- Por su valor. los pnnetpales productos que M6xico exporta a Canadé son: motores, 
partes de carn>e:eria, procesadores digitales. cables e&ea:nco, aU1omOv11es, petróleo, grabadoras. 
telev1sonss y equipo para computadoras. 

e.- M6JOco es el pnmer proveedor de Canadé en vanos pn:JduClos. entre los que destacan 
Jos reQBJlllores de T.V., algunos productos qulm1cos. productos hort1fnrtleolas y tequila 

Un TLC ent"' México. CanadA y Esllldos Unidos crear la zona de libre comen::io m.As 
gr.nde del munao con 35e millones de habitantes y un producto interno bnslo (PIB) de seis 
millones de millones de dólares. Super-aria a la Comunidad Europea y a la Cuenca del Pacifico. 

La; ccwnpetencia lntemacional :se agudiza, los paises se agrupan para sumar esfuerzos y 
los que no lo taaigan se atrasaran. 

A..- La revolución etentif1ca y tecnolOg1ca permrte producir mayores cantidades de bienes, 
mejor hechos y mas baratos que competan en todos los mercados. Para 1ograr10 los paises 
necesttan: 

- Reglas el•ras y permanentes que aseguren un cJ1ma de confianza. 

- Acceso • lecnologlas variadas. 

- Sumar y aiwovedl•r las ventajas de cada pals. 

- Espec::ialtzación en la producción de ciertos productos. 

- Mercmios amplios que permitan bajar el costo por unidad producida. 

-------------·--···--·-~~~------
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B - Los paises se unen para sumar esfuerzos 

A estas tendencias de la economía mundial se aflade en Europa OCCIClental. La 
Comuntdad Europea que cuenta con 323 millones de habitantes y 4.3 millones de millones de 
dótams de producto mtemo bruto (PIB). Los 12 paises parttcepantes se unen para la creac.iOn de un 
mercado Unico y sobre la creac.iOn de una moneda única en Europa Dsde el acta Un1ca Europea, 
~ada por los 1efes de estado desde Otceembre de 1985, hasta el Tratado de MAASTRICHT 
..-fficado en Enero de 1997 por los parlamentos naceoneles, fundamentan la creac¡ón de un 
verdadero mercado Umco 1ntenor de las d1mens1ones do la Un16n Europea. 

SegUn los expertos economistas europeos ( Ceceh1m y otros 1997) , el tratado de 
MAASTRICHT • engendrar& cuatro consecuenC1aS importantes 

- Una reduceión de los costos debtdo a la supres16n de las ba'"'ras arancelarias 
- Un aumento en la economi• de las empresas 
- Los ajusaes entre lndustrtas 
- Un fluJO mayor de mnovaaones. de nuevos procesos y productos generados por la 

d.,,.m1ca del mercado intenor . 

Hay que sel\alar que ex..lsten diversas causa por las que no se han podido concretar las 
acoones que propone este tratado. debtdo a quo cada pais debe desarrollar su propta tecnología 
pennrt1endole ser mtas competrt1vo en este rudo mercado que es el Mercado Umco Europeo . 

Por otra parte, La Cuenca del Pacifico es una zona econOm1ca en la que se relaceonan 
peises pobres y neos, socialistas y capttahstas, democraticos y automanos. grandes y pequet\os. 
En et contexto econ6m100 mundial hay ind1cms de que la cuenca del paaf1co se ha converhdo en 
un nuevo eje d1ném1co que concentra ahos porcenta1es de la poblae10n, el producto t>ruto y el 
c::arnef"Cio mundial. 

En ella se encuentran asentados las pnnctpales lndustnas de atta tecnologla. los mas altos 
rtttnos de crecimiento, los bancos mas grandes del mundo, el poder militar mtas contundente. 
Estos paises encabezados por Japón, han ut1hzado exitosamente los llamados ·procesos de 
producción comparttc:ta• que quiere deor Que un producto combina partes tabncadas en Corea. 
T...an, Hong Kong y Singapur. 

Además de que existe una adecuada estrategia de creom1ento basada en el incremento 
de ahorros nacionales, atracciones de nuevas invers.ones extran1eras, onentar sus economlas 
haaa el exterior. el apoyo de los gobtemos para la industrialazacaón, el abatimiento de la inflación y 
.. esarategia de no ntCUmr • los cr6drtos extran1eros. 

Los paises que no se Incorporen a esta nueva d•némtca de cambio corren el nesgo de 
quedal"58 solos, s;n nuevas lecnologlas, fuera de las comentes de inversión y sin acceso a los 
grandes mercados. Ello se traduciria en falta de empteos. baJOS salanos y productos caros o de 
mala calidad. 

Ademéis • la creciente necesKSad de cambios econ6m1cos y pollticos, provocó la 
desapanci6n de la URSS, que en la década de los 7o·s mostró una economla tecnol6g1camente 
..-.sacia, en un marco internacional caractenz.ado por profundos camtMos tecnocientificos. Ante 
.... srtuaciOn de grave cris&s, Mijall Gorbaehov. entonces secreta no del PCUS ( jefe de estado en 
18188 ), lnlCIO, en 1985, un programa de reestructuración ( PERESTROIKA ), que proponía nuevas 
difeclnces polit1coeconOmtcas . 

12 



Este fue el con1eX'lo en el que acaec10. en agosto de 1991. el lalhdo golpe de estado. que 
preeip110 la desin1egraci6n de la URSS. En el afio de 1991. el problema de las nacrnnahdades sahó 
a luz pUbhca. y lo hizo provocando entrentam1e01os etn1cos de enraizado tradición. que 
desencadeno un 1mp.-rable pnx:eso de desinteo,...oon intoma que acabó con la ex1stene1a del 
esa.do federal. al que susU1uyó la Comuntdad de Estados Independientes. creada el l!I de 
d1ciembnt de 1991. encmbezada y representada en los toros 1n1emacionales por MoscU. Aparte de 
los paises billt1cos tonnados por EslOma. Le1oma. y Lrtuama; y de Georgia . 

Esta desintegración. creó una grave cr151S económica interna y una desestat>thzación en 
los mere.sos financieros 1ntemaaonalos. mamlestaaos en especulaoones y ro11ro de acelones en 
tas tJolsas de valores en todo el mundo. Una vez que tograron su independencia. éstos paises 
aca.s•eron al FMI , para sollCllar pr"6stamos que leS pennita su cstabihzactón econOm1ca y 
COl'nenz# el Clesarrollo de sus lndustnas para COfT'leni...r una reeSlructuracaOn comercaal : aunque 
los _....,. son lndependtentes. entre ellos se da un lnlercamt>to comercial basado en los bmljos 
a~leS y acceso a mlllefi.s pnmas para la fabncación de divef'505 proouctos. 

El principal lnteres de la Coniunkj9d de Est.ctos Independientes. una vez: constituida , 
es el de comenzar su creom .. nto comercaal. y para es&o ha des.arrollado un programa cuyo 
oblfetivo - el de lograr el ln1ercamblo comercial en forma global con otras naciones fuera de la 
eotnUnid.s, como son : Japón. China, Tarwan. la Comumdad Económica Europea. América Lattna 
y tt.aste loa propios E.U.A .. Pero 6sto no sucedera Si no hasta que. verd9Cleramente alcancen la 
estabili.z.06n Interna para que sean mirados con buenos OJOS por los demas paises y asl 
~ktar poco a poco sus finanzas . 

Por otra parte, en ~mo •I Tl.C. Qulstera comentar. que la realidad actual es muy 

~~~~'; ~~~-~:S ~.-~r:=~ ~~s~=:= ~;::::Sn~:..~~1!•:::~~e;~!'-c con 
Pf'Olecciontst•s. en condlaones deSíiguales de des.en'"Otk> tecnológico. de costos de capital y de 
f10anciamiento. recru<Seodas pnncapalmeme por la fatt• de honestk:iad y del entreg1smo de las 
eutond.tes meXlcanas con el pals vecino del n0f1e. 

Ademés. a pesar de que el acuerdo estabtece que ta apenura hiba a ser gradual para que 
las empresas meXJCDnas 1uv1eran el tiempo y los recursos para tratar de tguolar cond1etones de 
competencia. dicha apertura a sido lnd1scnm1nada. invadiendo a1 mercado nacaonal de productos 
de calidad, pero también de chatarras, provocando el caerre mos1vo de empresas y de fuentes de 
trabaJO y con~entement.e. el aumento de desempleo, el encarecimiento de los productos. 
Inflación y devaluao6n. perchda del poder adqu1srt1vo. pobreza. y el aumento de la dehncuencia . 
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CAPITULO 11 

•INTRODUCCIÓN A LA INGENIERIA FINANCIERA • 



OILIETIVO : El alumno expUcaré la importanaa y onentación de la lngenier(a Financiera. as( 

como su evolución histórica 

CONTENIDO TEMÁTICO : 

11.1 LA FUNCIÓN FINANCIERA 

11.2 OB-IETIVOS DE LA EMPRESA 

11.3 ESENCIA Y ORIENTACIÓN DE LA INGENIERfA FINANCIERA 

11.4 APLICACIÓN DE LA INGENIERIA FINANCIERA 

------------..,..-. .... <=.. ..... U.. ... ~"'·'·--·~·-



11.1 LA FUNCIÓN DE LA 1sca:sn:RiA FISANClt:RA 

Antes de refen~e a las funoones de la inoerneria financiera. es conveniente definir 

este concepto. Entendiendo por lngenierla financiera la ap11cac10n de técnicas, por medio de 

las cuales se eslablecen la planeac10n, estrategia y 1áct1c.as. as1 como el d1s.eflo de 

mecanismos e instrumentos financieros que permitan reduar el nesgo y aprovechar las 

oportunidades que el entorno económico presenta a lu empresa. ayudando de esta manera a 

optamlzar los recursos financieros. 

La función de la Ingenie ria Financiera puede def1n1r!'.e en ténn1nos de las 

funoones y responsabHidades del Ingeniero en Finanzas 

El Ingeniero en Finanzas es protagonista en tres ámbitos d1fe.-entcs, aunque 

relacionados entre si. en donde desempena un papel de ·puente de v1nculaaOn". entendiendo 

por esto, una ae11v1dad que proporciona la comumcaoón y ahenta la armonía entre dos o mAs 

partes. Los tres puentes de vinculación son 

1.· ENTRE LA MACRO V LA MICROECONOMJA - Ante el grupo de alta dirección. el 

Ingeniero en Finanzas desempena un papel de vital importancia, ya que tiene que aportar 

puntos de vista que perrnrtan tomar deets1ones especificas para el curso de la empresa 

Por lo tanto, debe tener la capae1dad para 1nterpro1ar los dinámicos acontecimientos 

económicos y financieros que ocurren a nivel: Mundial, Regional, Naoonal y local 

Para lograr que sus puntos de vista y aponaoones tengan un efecto práctico. el 

Ingeniero debe llevar1os al lerreno de la microeconomía . es decir. a la propia empresa. 

Por esta razón, debe conocer con la mayor pc-otundldad posible, Jos productos y 

servicios Que ésta ofrece a la SOC1edad. sus mercados. la cobertura y peso especifico por 

producto y/o servicio, asf como el peso especifico de la competenoa. Debe estar alerta y 

enterarse de los cambios que en matena tecnológica se pnx1ucen y lo que éstos significan 

para la empresa. 

Para llevar a cabo esta labor de vinculación, el Ingeniero tiene el reto de allegarse, 

analizar y selecoonar la meJOr y más oportuna rntorrnaeión, misma que le servirá para aportar 

sus puntos de vista a la atta dirección. Aportaciones de cahdad por su oportunidad, ob¡ehvidad 

y clandad. le penn1tirán una presencia de peso y le otorgarán liderazgo 

"' 



2 - ENTRE LAS OPERACIONES V GESTION DE LA EMPREZA Y EL GRUPO DE 

AL TA DIRECCIÓN.- Una de las pnncipalcs respons.abthdados del Ingeniero en Finanzas es 

mostrar el resul1ado de las operaciones y la gestión do la empresa en lérmmos de la 

Información rmanciera. Su reto es presentar1o. cubriendo tres requ1s1tos básicos Caltdad. 

Oportunidad y Clandad 

Sf, la inforniac16n flnanoera es una parte 'Vttal de la mformac16n que sirve para la toma 

do deC1s1ones estratégicas, tácticas y operativas; por lo tanto, el lngomoro en Finanzas llene 

que aportar inforTTiación financiera quo apoye ta toma de dec1s1ones para cada uno de los 

responsables de ttstas 

Por ello debe elaborar 1nformac16n que permita medir ta rentabilidad de cada unidad de 

negocio. producto o servicio. 

Esta inforTTiación debe de cumplir con los requ1s1tos a ni es mencionados. además del 

de transpareneta para los involucrados. en lo referente a la as1gnac16n de ingresos. costos. 

gastos. caprtal de traba10 y patnmon10. para los recur.).OS que e5tán ba10 el control y. por 10 

tanto, la responsabdtdad de un tf1ular 

Estos entenas cJaros y aceP1ados por toda la organ1zac16n. pcnT11t1ran medir el 

aesempeno de cada responsable y. sobre todo. conocer con dandad el mano;Jen y la 

nmtabthdad de cada umdad de negocio. produClo o servicio 

3.- ENTRE LA EMPRESA Y LOS ACCIONISTAS E INVERSIONISTAS· El Ingeniero en 

Fmanzas es responsable de la salud financiera de la empresa y. Junto con el grupo de aha 

dirección, de lograr la vida permanente de ésta al serv1c10 de la SOCJedad 

La empresa es una entidad viva, generadora de nqueza. Su m1516n es la de satisfacer 

tas neceSK1ades auténticas, de la sociedad • Cómo? mediante ta arena de Pf"Qductos y setvioos 

que cubran las sohcrtudes dm/amtcas de la socaedad. 

El Ingeniero en Fmanzas es quien debe determinar el capital de nesgo y su 

complemento de financ1am1ento, tanto a corto como a largo plazo. dotándola de recursos 

finanoeros suficientes Que le penn11an lograr su desarrollo 

Para lograr la optim1zaci6n de los recursos financiero:;, deben conocerse las 

operaoones de rinanc1am1ento Que !Os mercados de capitales y dinero ofrecen. tanto a nivel 

nacional como internacional. así como su acces1btl1dad 



En las pos1b1hdades oe obtenc10n de recu~os f1nancrcros. el Ingeniero do Finanzas 

debe considerar el efecto de posibles adqu1s1crones. fusiones, desmvers1ones, 11socinc1ones 

estra16g1cas. evaluando su impacto tinancaero. Para ello. debe incorporar los diferentes 

esquemas legales Que estas dec1s1ones requieran Es oqui donde sus conoc1m1cntos 

generales se ponen en P'*CUca. tamb16n. se pone a prueba su senl1dO empresanal, sus 

capacidades estn1tég1ca, y su habilidad oe negociaaOn. 

El grupo de alta direcciOn. integrado por el director general y los e¡ecuttvos de nlvel 

inmediato. es el responsable del mane10 de los recursos humanos. 1ecnol6g1cos. matenales y 

finanoeros que les han st00 confiados. Es el grupo que desempef\a un papel vrtal en la toma 

de decistones estratégicas. y tiene fa responsab1hdad total sobre las decisiones 14cucas y 

oi-,.ttvas. Penenecer a él es un pnv1leg10 y una enorTTie responsab1hdad 

Generalmenle al relenrse a la lngen1eria. se asocia con 1nuenio. 1mag1nac.On. 

~ativk:lad, renovaciOn. etc., de esta rorrna se podrá co1nc1d1r en que la lngenierfa Financiera 

tiene un campo muy amplio, ya que se trata de una área de gran dinamismo, por lo Que no es 

PC>SJble hmltar su runciOn, sm embargo, a conllnuación se listan algunas de la más usuales: 

ldentif1caciOn de nuevos negocaos 

DesatTOllO de escenanos y d1agn6st1cos 

Elaboración de pronOsticos 

- Fonnul•ción de proyecoones financieras 

- DefiniciOn de estralegias financieras 

- EvaJuaciOn de proyectos 

- Reestruauraciones financiera 

- Programas de desrnverslón 

- Portafohos de 1nversiOn 

- Ofertas pübltcas 

- Coberturas camt:Mar1as 

- Fusiones y EnciSiones 

- Uquklack>nes 

- Conversión de deuda por acciones 

- Valuación de empresas 

- Venta de paraestatales 



11.2 OBJETIVOS DE l..\ E:'\IPRESA 

La mela pnmord1al de la 1ngen1eria rmanc1era es maximizar las utilidades do los 

accionistas. Al fonnutar los objetivos de la empres.a a pnrtir de los intereses de los acc1on1stas. 

la disciplina de los morcados financieros quedan neces.anamente 1mplan1odos 

De aqul se deduce que s1 los adm1n1s1radorcs finanaeros logran lo anterior. alcanzaran 

asimismo sus proptos ObJehvos financieros y profes1ona1es 

Muehos aeen que el ob1et1vo de los prop1ctanos. es siempre el de max1m1zar las 

utUldades; otros, que se trata mas bien de max1m1zar la riqueza Aunque el ob1e1tvo de la 

maximizaciOn llene aspectos que operan en su favor, el factor ciave que lo vincula a ra 

maxim1zación de la ut1fldades es el nesgo 

La pos1b1/Jdad de que los rcsuttados reales difieran de los esperados vienen siendo los 

detenn1nan1es clave del precio de las acciones. que. a su vez. reprcscnlan la nquera del 

prop1elano de la empresa 

Las utilidades y el nesgo afectan. cada uno a su manera. el precio de las acciones 

utihdades m.és attas 11enden a resunor en un precio más allo. en tanto que et nes.go mas a/lo da 

por resuttado un precio más ba¡o. debido a que el acaon1stas debe ser compensado p0r el 

riesgo m4s atto. 

En general Jos aCCJon1stas procuran evitar el nesgo mas allo. no obstante. donde .éste 

existe, son de esperarse rendimientos mejores. 

Para alcanzar la meta de la max1m1zac10n de utilidades. el administrador financiero 

habré de tomar aquellas m1c.ia11vas de las que se es.pera una mayor contnbuc.ión a las 

uUHdades globales de Ja empresa. De tal suerte, el administrador fina ne.tero habré de elegir 

una entre varias attematJvas la que c.onduzca al rend1m1ento monetano más atto posible. En 

las corporaciones, las utilidades suelen med1~ en térrmnos de utilidades por acc10n (UPA). 

las cuales representan el total de las ulihdades disponibles para ros accionistas comunes de la 

empresa - que son los prop1etanos ~ d1v1d1do enlre el número de acciones comunes vigentes 

Hay que aciarar que el pnnc1pal ob1ehvo de cualquier empresa. es el de obtener 

gananc;as o utilidades, y que para obtener dichas ufll1dades, se debe de contar con estrategias 

bien definidas por ros diversos departamcnlos que integran a la empresa 



Las pnmeras operac.tones de 1noen1oria Financmra reahzadas por la banca datan de 

1975 cuando un grupo do bancos ubicados on Londres dec1d1ó, por motivos ostratéglcos, de1ar 

de ofrecer a sus cJ•cntes los tipicos productos fmanc1oros destinados a la cobertura de nesoos. 

a cambio de proveertes soluc.tones reales <<a medida>> do las propias e 1nd1v1duales 

necesidades de sus Clientes. 

Los pnmeros antecedentes de lo que hoy consideramos como Ingeniería Fmanoera los 

podemos encontrar en la simple gesttOn do tesorerfa. en aperne.tones como la do a1ustar la 

feeha de emisión de efcClos comeroales do manera que s.e puedan adaplar los perlados de 

descuentos a los tipos de rnterés más t>a1os, o el s1rnP40 cambio de una pOl1za de crédito. por 

otra en conc11e1ones d1ferenres de interés o plazo 

Opera~ones que habitualmente ha realizado la banc.""J y que pueden ser ccinsideradas 

dentro de lo que hoy se llama lngemeria rmancicra son las de el aseguramiento y colocaaón 

de una emrsjón de títulos 

El auge de la lngemeria Fmanetera se produce cuando el con¡unto de instrumentos se 

hace más numeroso y los bancos e 1n1emied1anos financieros se hacen mas aorvos lomando, 

en mue.hes casos, la in1e1ahva de ofrecer a los cJ1en1es nuevas pos1b1lldades. Todo ello se na 

generado en un Clima de compelenCla entre los d1st1n1os operadores : bancos. agentes de 

cambio, interrnedranos finane.eros. etc. 

Al existir die.ha comperencia. et ob1et1vo de los operadores consrsre en encontrar 

nuevas solue1ones a los probtemas de finanCJac1ón. arrastrar una masa de capital en constante 

crecimiento. ofrecer a los emisores ventajosos monta1es y atraer a los inversores mediante una 

cree1en1e gama de posib1Udades. 

Si hubiera que fijar una sola razón por la que surge la lr'tgeniería Financiera, ,ésa seria 

ta ratta de estabthdad. Faha de estabilidad en el sistema de cambios. en ros tipos de Interés. 

en los mercados, en fa solvencia de Jos países. y en resumen. un mayor nesgo en el conjunto 

de operaciones sencillas y comeraales. 

Muehas empresas se han dado cuenta que esta 1nes1ab11Jdad puede causanes 

dificultades en la consecucaón de nujos do caja prcvrstos y Uevar1es a la quiebra o a tomas de 

control hostiles. Todo ello ha creado la demanda de instrumentos financieros que gestionen 

este tipo de riesgos. 



Entre los nesoos a los que esta expuesta una empresa podemos acstacar ; 

- Mov1m1enlos en los precios ae las matonas pnmas. 

- Vanactones en los tipos de cambio de las d1...,1s.as. 

- O~laeiones en el precio de la energía que se necesita para procesar dichas ma1enas 

pnmas. 

- Vanaoones en el tipo de cambio de su propia monoda (SI aumenta reducirá su 

compelltlvidad en el exterior) 

- Cambios en las tasas de interés do su pa1s. que afectarán el co~to de su endcudam1en10 y. 

posiblemente, a sus ingresos por ventas . 

- Alteraciones en los tipos de interés de otros paises, que afcctar:.n a sus competidores y. por 

10 tanto. al componam1ento de las ventas de la empresa 

Ante estos nueves y mayores nesgas. las empresas tratan en pnmcr lugar de examinar 

su propia estructura y las caractcrist1cas de sus cornpct1dores 1nten1anao 1dr.nhf1car aquellos 

nesgas que más puedan alectanes Ante dichos riesgos cabe una dODle actitud a) tratar de 

prever1os e 1n1entar ev1tar1os. o b) anle la rncf1cwnc1a con1ra~tada de las prev1s1oncs. tratar de 

protegerse. es decJr, cambiar y retor.zar el perfil d'e nesgo Con esto ya no se rrata do evitar el 

nesgo, lo que es 1mpos1ble, sino gest1onar10 

Las emµ<esas 1dent1fican sus nes.gos. luego d1buJan los perfiles de los mismos con 

relación a cada factor que les puede afectar en su comportamiento y. por Ultimo. se centran en 

aquellos que más les afectan. 

Esta act11Ud. que es la que conduce drrectamentc a la Ingeniería Financiera. se puede 

matenahzar de dos fonnas 1) Cambiando el tipo de opcraoones Que rea11za la empresa, por 

ejemplo. tusionandose con otra que tenga un peñ1l de nesgo d1st1nto. o 2) Ai'lad1endo a su 

car1era alguna operaeión nnanc.era que cubra los posibles nesgas. 

Lo que la empresa desea. en la mayoría de las veces. es gestionar su nesgo. y 

continuar con el negooo que mejor conoce : el suyo propio Precisamente. la posib1Jtdad de 

separar el nesgo de las Ouc:tuaciones en los precios de las operaciones fis1cas de una empresa 

y gestionar1os separadamente. a través del uso de proouctos financieros d1...,ersos. es la mayor 

de las innovac.ones financ.eras de la década de Jos ochenta. Pero es Que a medida que se 

van creando Productos financieros con esta finalidad se aprecia su apl1cac1ón. no sólo en la 

cobertura de nesgas. sino también para cubnr otras necesidades de la empresa. 

Por airo lado. los bancos se han ido haciendo mas activos y nan pasado de ser pasivos 

soluc.onadores oe problemas de sus clientes a temar la 1nic1a1111a ofreciendo nuevos productos 

y aplicaciones. 



11.4 APLICACIÓ:-< Dt: LA 1,.,-GE:-."IERi.'I. FINANCIERA 

Las caracterls11cas básicas de la lngemeria Financiera son 

a) La e:cistenc1a de un ob1et1vo - Se trata do elaborar una operac10n con v1S1as • 

conseguir algo, como puede ser la d1sminuc1ón del nesgo o la consecuetón de un cced.110. 

b) La combinac10n de instrumentos - Prec..samente la Ingeniería FinanClera sufl1e 

cuando apal"ecen instrumentos que pueden ser combinados entre si con efectos 1nciuso 

diferentes de aquellos para Jos que fueron ong1na1mente creados 

e) La conjunción de operaoones. que aisladamente pueden s,er consideradas de 

Inversión y flnanciaciOn, generalmente con la intención de que las pos1oones queden 

compensadas. 

d) Operaciones siempre a medtda y, por lo tanto. en número prácticamente 1nfinr10. ya 

que cada operación pue<ie ser diferente en funoón de las cond1c1ones del problema, de los 

instrumentos que se empleen y del ob1ct1vo a alcanzar 

e) lntemae1onahzac1ón de las operaciones La mayor parte de las operaciones 

requieren la ut1f1zaaón de 1nstrumen1os especificas de mercados 1n1emac1onalcs o que Sólo se 

negOcian en dichos mercados 

La meyorla de las operaciones de la lngen1erfa F1nane1era .se basan en cuatro 

inSlrumentos finanaeros bas1cos Que se ut1hzan para gestionar el nesgo estratégico, de la 

empresa; ltstos son : 

- Contratos a plazo 

- Futuros 

- Permutas finanoeras Cswaps) 

-Opciones 

Estos cuatro instrumentos son Ja base de la Ingeniería Fmanoera, puesto que la 

combinación de los mismos lleva a construir productos financ.ieros sofisticados que se adecuan 

a la solución de problemas concretos. Los pnnc1p1os y mélOdos de trabajo empleados por la 

Ingeniería financiera son aplicables a nivel empresa. a través de las dos ven1cntes principales 

que conduce su actividad: el me1or aproveehamiento de los recursos y oponunidades de 

negocio y la disminución de los nesgas operativos y finanaeros. 

01Chos instrumentos de financiación se analizaran en el capilulo IV 



CAPITULO 111 

ANALJSIS DE ESTADOS FINANCIEROS BASICOS 



011.JETIVO : El alumno evaluará los estados financieros básicos de una empresa dada. 

usando diversos métodos de análisis, y analizara casos de opUmizaca6n de caja . 

TEMARIO: 

111.1 ANALISIS DEL BALANCE GENERAL 

111.2 ANALISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS 

111.3 ANALISIS DEL FLUJO DE EFECTIVO 

111.• ANALISIS DEL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

111.5 CLASIFICACION DE LOS DIVERSOS METODOS DE ANALISIS 



COMENTARlO ACLARATORIO ... En la estructura onomal del tema 111, se propone que 

pnmero sea anahzado el apartado correspondiente al ""Estado de resultados· y en seguida se 

•n•ltee el apartado conespond1ente al ·ea1ance general• Sin embargo, los pt'C)Ced1m1entos 

contables y los pnnciptos o fundamentos de la adm1mstrac10n f1nane1era, proponen siempre 

que pnmero se •n•hce el B•l•nce general por cualquiera de los m9t0dos que el especlahst• 

considere conveniente. ya que l!tste esl:ado con una conecta mterpretac.1on de tod• su 

estrudur•. mostrar• al especialista en finanzas I• pos1ciOn f1nancaera de la empntsa en la que 

se realiza. es decir, pondra en evldencaa st I• admm1straoOn f1nanc1era ha sido eficiente y el 

negOClo tiene liquidez para cumplir con sus obhgaciones a corto plazo; mientras que el ESlado 

de resonados •Un mostrando ut1hdades netas. no s-gn1f1c.arían nec.es.anamente que la 

admimstree&On finanetera haya sido efteaente. Naturalmente no se soslaya la 1mportancaa de 

que la empntsai IOQre utilid.-cles netas. pero. se prefiere que haya sido adm1n1strwda 

eficientemente para que tenga ltQu•dez, rentabtltdad y solvencia y esto lo mueszra solamente el 

Balance general . Por l!tsta razón se camt>tO el orden ong1nal de los mc.1sos o apartados del 

tema 111. cambiando a 111.1 el antths1s del Balance general y a 111.2 el an8hs1s del Estado de 

resunados. 

lll.1 ANÁLISIS DE EL BALANCE GESERAL 

El Balance General es el documento o estado que presenta la situación finane&era de 

una Empn1.sa en detenninada techa. Tiene el propósito de mostrar los recul"$0S econOmi<:os 

de la empresa. 

El Balance es un estado de srtuaaOn f1nanetera y comprende inforrnae10n clasificada y 

agrupada en tres categortas o grupos pnncipales : activos. pasivos y capital. En cuanto a su 

impott•ncia. es un esl...So pnncipal y se considera el estado flnane1ero fundamental. 

Las formas de presentación del Batanee General son : 

a) En forma de cuenta ... Esta forma, también llamado de fomia amencana, se 

pn!senta el activo al lado izquierdo y el pasivo y el capital al lado derecilo Esta presentaciOn 

obedece a la fórmula: 

ACTIVO • PASNO + CAPITAL 

como se observa en el modelo 1 



b) En fonna de reporte .- Es una pre5entac10n ven1cal. y so forma empleando tres columnas 

1) Para anotar el importe correspond1cnlo a cada renglón, connndo los sumandos que 

fonTian el grupo con una raya 

2) Para anotar la suma de los renglones C01Tespond1entes a cada grupo, o sea el 

importe total del gn..ipo de cias1f1cac.On 

3) Para anotar la suma lotal de los grupos. o sea. el importe del activo y del pasivo. 

Esta presentación obedece a la regla 

ACTIVO - PASIVO • CAPITAL 

como se observo en el modelo 2 

En cuanto a la información general que debe de llevar el Balance. éS1e debe mostrar: 

a) Nombre de la empresa 

b) Tltulo del estado financiero 

e) Feeha a la que se presenta la 1nforrnac10n 

d) Márgenes que deben conservar cada grupo y Clas1ficaci6n 

e) eones de subtotal y totales Claramente indicados 

f) Moneda en que se expresa el estado 

DEFINICIONES: 

ACTIVO.· El activo. para una empresa. significa cualquier pertenencia matenal o 

inmaterial, se drvide en : 

Clreulante .- Que a su vez e:sla representado por 

• caja .- son los bienes y dereehos, que eS1án en movimiento y de fácil converseón 

en dinero. Como son: Cheques. giros, dinero en efectivo. etc 

• inventanos .- son las malenas pnmas producidas , en proceso o elaborada 

• bancos .·son los bienes que se tienen en depós11os, y que estan en movimiento 

continuo. 

• mercancia .- son los productos que se entregaron a clientes o deudores 

• pagares.- son los anticipos a proveedores y las eS11mac1ones por cobrar. 

Fijo .- Son los bienes y dereehos que tienen c1er1a permanencia. adou1ndos con el 

propósrto de usarlos y no vender1os: como por e¡emplo lerTenos. maquinana ed1f1c1os. ai.r.::s. 

etc. 



Dtfendo .- Son costos pagados por ant1c1pado. por tos Que se rcc1b1ra un serv1c10 o 

provecno postenor. Como por e1emplo papelería. propaganda, pnmas do seguros. rentas 

pagadas por ant1c1pado, ütlles. etc. 

PASIVO.- Para la empresa significa cualquier tapo de obllgactón o deuda que se 

tengan con terceros. El pasivo se d1v1de en 

Cll'Culanle o FIOtante .- Que son deudas u obhgacmnes cuyo venc1m1ento es menor a 

un ano. y esta representado por 

•proveedores .- que son las empresas que suministran de 10 necesano a la 

empresa en cuestión 

•documentos por pagar - son los documentos que se tienen que pagar a tos 

diferentes acreedores 

•acreedores diversos .- son aquellos acreedores a los que gencralmenle se les 

han pedido préstamos. Como son los bancos. prestadores 

particulares. etc. 

Fi¡o .- Que son deudas u obligaciones con venc1m1ento mayor de un ario como los son. 

Hipotecas por pagar, documenlos por pagar. etc o préstamos a largo plazo . 

Diferido.- Que son cantidades cobradas por anltCJpado. por lo Que se tiene la 

obligación de proporcionar un bten o serv1C10 postenor y que son convert1btes 

en utmdad confonne transcurre el tiempo. 

Por Ultimo siempre debemos recordar que el déficrt existe cuando el activo es menor 

que el pastvo. En cuyo caso se deberá de prestar atención cuando suceda tal slluaaón, pues 

es un indicativo de que la empresa esta perdiendo dinero. 



E.JEMPLO: 

1) Fonne el Balance General en fonna de reporte y en fonna de cuenta del senor 

.JUAN Pt::REZ al 31 de diciembre de 1996, el cual tiene la s1gu1enle sl1uaci6n 

financiera: 

1 .- tiene un pagaré por la canttdad de S 20 000 

2.- diehos pagares generan un lntl!!rés di!! S 1 600 

3.- ha tenido gastos anticipados por S 1 660 

-4.- cuentas por cobrar a d1tarentl!!s deudores de $ 2 874 

5 - ha hipotecado el edificio y tiene que pagar S 40 000 

6.- tiene en efectivo S 1 .. 380 

7.- en muebles y enseres tiene S 14 322 

8.- en el naneo cuenta con S 29 !>42 

9.- a los proveedores les debe$ 12 575 

10.- en inventan os tiene la cantidad de S 108 526 

11 .- le debe a acreedores d1ve~s $ 4 620 

12.- tiene un ec:Ufi~o que vale S 80 000 

13.- tiene un documento por cobrar de S 8 000 

14.- los chentes le deben S 9' 531 



SOLUCIÓN o 

EN FORMA oe REPORTE (MODELO 1) 

SR. JUAN PEREZ 

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 1996 

(EN MILES DE PESOS) 

CIRCULANTE : 

CA.JA 

BANCOS 

CLIENTES 

DEUDORES 

ACTIVO 

DOCUMENTOS POR COBRAR 

INVENTARIOS 

FIJO 

EDIFICIO 

MUEBLES 

DIFERIDO: 

GASTOS ANTICIPADOS 

PASIVO 

CIRCUL>.NTE: 

PROVEEDORES DIVERSOS 4 620 

14 380 

29 5-42 

94 531 

2 874 

8000 

60000 

14 322 

PROVEEDORES 12 575 

DOCUMENTOS POR PAGAR 20 000 

INTERESES POR PAGAR 1 600 

FJ.JO: 

HIPOTECA POR PAGAR 

CAPITAL CONTABLE 

106 000 

$ 257 853 

s 94 322 

s 1 860 

s 38 795 

s 40 000 

s 354 035 

s 78 795 

s 275240 



SOLUCIÓN EN FORMA DE CUENTA 

SR JUAN PEREZ 

(MOOEL02) 

BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE OE 1996 

( EN MILES DE PESOS) 

ACTIVO 

CIRCULANTE 

CA.JA 

PASIVO 

BANCO 

CLIENTES 

DEUDORES 

ooc.xcoe 
INVEN. 

Fl.JO 

EDIFICIO 

MUEBLES 

DIFERIDO 

14 380 

29 542 

94 531 

2 874 

8 000 

108 526 

80 ººº 
14 322 

GASTOS ANTIC. 1 860 

CIRCULANTE 

ACREEDORES 

PROVEEDORES 

OOC PORPAG 

INTERESES 

257 653 

94 322 

Fl.JO 

HIP POR PAG. 

SUMA EL PASIVO 

CAPITAL 

4 620 

12 575 

20 000 

1 600 

78 795 

275 240 

38 795 

.coooo 

SUMA EL ACTIVO s 354 035 s 354 035 

El análisis del balance general, requiere que se destaQuen algunos aspectos. Es una 

prédica común jerarquizar los activos de acuerdo con la Uqutdez que representan. Asl. los 

activos fijos van siempre precedidos por los activos circulantes. Los valores negociables, que 

son instn.imentos de inversión a corto plazo con un alto grado de hqu1dez. las cuentas por 

cobrar representan las cantidades que se adeudan a la empresa por concepto de ventas a 

cn!tdHo. Los Inventarios comprenden las matcnas pnmas, los artículos en proceso y los 

tennin.ados. El activo fiJo consiste en lodos los activos ÍIJOS de largo plazo. con los Que la 

empresa cuenta. 

AJ igual que los activos. las cuentas de pasivo y capital contable se clas1f1can en el 

balance general empezando por las de cono plazo 

El pasivo a corto plazo consta de : Cuentas por Pagar, Cantidades que se deben por 

Créd110 obtenidos. Documentos por Pagar que son prestamos. vigentes. y Pasivos Acumulados 



que son cantidades adeudadas por las que se pueden no tener facturas El Pasivo a Largo 

Plazo repres.enta las cieudas que no han cub1cno durante el ª"º f1:s.cal El Cap11a1 Contable se 

compone de las apo11ac1ones de los accionistas 

111.2 ANAL.ISIS DEL ESTADO DE RESULTADOS 

A este estado financiero también se le conoce como estado de mores.os y gastos. Y 

junto con el Balance Genera' y el estado de Ongen y Apheaetón de recursos 'º""ªn los tres 

estados financieros bés1cos de una empresa Desde un punto de vista ObJet1vo el estado de 

resultados muestra un resumen de los hechos s1gmr1cahvos que onginaron un aumento o 

disminución en el patnmomo de la entidad durante un periodo aeterm1naao Para evaluar el 

futuro, con frecuencia se emplea el Estado de Resultados. ya quo los resultados obtenidos son 

una muy bUena base como indicadores 

La presentación del estado debo hacerse de tal forma que el usuano obtenga mayor 

facihdad y proveeho de él para la pred1cc1ón del futuro 

S1 es comparativo, el Estado de Resultados muestra las tendenc.as de las operaciones 

de un periodo a otro y para et usuano puede ser de ayuda máxima como elemento de JUICIO 

Si se presenta comparándolo con e.tras antenores y/o con e.airas pres.upuestadas. puede ser 

de mayor utilidad, pues al determinar las vanac1ones se logra conocer las def'lc.1ene1as o 

mejorias realiZadas 

En cuanto a su presentación, el Estado de Resultados es d1ném1co y es necesano 

Indicar ciaramente el penado que cubre, esto es. s1 las cifras Que se muestran corresponden a 

un ar.o. seis meses. etc. 

Las fonnas de presentac.On del Estado de Resultados. pueden d1v1d1rse en : 

1.- En cuanto a infonnao6n: 

a) Oe etapas múltiples (modelo 1) Separación de conceptos de ingresos. costos. 

gastos. 

b) De una etapa (modelo 2). Agrupamiento de conceptos de ingresos y gastos 

separadamente. 

2.- En cuanto al métOdo de valoración de mventanos· 

a) Tradicional-costos históricos. Costos totales de producción inciu1dos en el costo 

de ventas 

b) Marginal-costo directo Costos directos vanat:ilcs de producción incluidos en el 

costo de ventas 



3. En cuanto al an.élls1s de costo do venias y costo de producoón 

a) Presen1ac10n no analizada dol costo de venlas-·en un solo renglón·· (modelo 1) 

b) PresentacaOn anahzada del costo de vcntas-.compras e inventarios 1n1c1ales y 

finales. 

4.· En cuanto a la 1nfomiac10n de ut1hdaelcs en diferentes niveles 

a) De etapas mUll1ples (modelo 1) OeterTmnac16n de ut11tdades en diferentes niveles. 

b) De una etapa (modelo 2) un solo resuhado 

PRESENTACIÓN DE ETAPAS MÚLTIPLES MODELO 1 

Este modelo es el que se usa para la udm1n1s1rac.1on por ser la prc!:.cntac1on mas 

detallada; se d1v1de en las siguientes seccmnes 

Ventas totales. devoluoones y ventas netas 

Conviene presentar la 1nforrnao6n de las venias totales y de sus deducciones por 

devoluciones, rebaJaS y descuentos cuando , estos cons11tuyan una c1Tra relativamente 

Importante. con ob1eto de determinar la hab1hdad de la empresa para evitar tales deducciones 

Si d1Chas deducoanes son de un monto reducido. puooe presentarse únicamente la cifra de 

ventas netas. 

11. Costo de ventas y ut1hdad bns1a 

El costo de ventas puede presentarse en un solo renglón, pero se acostumbra tambtén. 

lnfonnar acerca de ta forma en que se de1cnn1nó esta olra. así coma las compras para llegar 

al costo de ven1as. La determinación de la utilidad bruta tiene 1mponanc1a para deterrmnar los 

r-esuttados obtenidos hasta las margenes de utihdad bruta l"callzadas y, poi" consiguiente la 

efietencia obtenida en costos de p«>ducc16n o la hab1hdad pal"a comprar a precios más ba1as. 

111. Gastos de operación y utilidad de operación 

Se acostumbra d1ferenoar los gastos que se efectúan en la reahzaoón del objeto 

propio del negaeto. de aquellos que se hacen por conceptos a1enos a dicho ab1eta. Los 

pnmer-os se denominan gastas de opel"ación y detenn1nan la ut1hdad de operación cuya ventaia 

al mostrar1a es deterrmnar las resultados que se obtendrian s1 no ex1st1eran conceptas de 

gastos o ingresas a¡enos al ab1eto del negaoa. 

IV. Otros ingresos y gastas 

Se muestran separadamente en el estado por razones expresadas en el párrafo 

antenol". 



v. Participación de utilidades a los empleados 

La part1c1pación de las utihd&des a los empleados puedo considerarse como un gasto 

de operación o bten como un rttpano de utlhdades. Se acostumbra y recomienda mostrarto en 

el antepenúltimo renglón del estado de resuhados. cuando es considerado como una uUhdad 

sujeta al reparto de los emple.cios, que es la fllosotia de la ley. 

VI. Impuesto sobre la renta. 

Aun cu•ncro este Impuesto puede considerarse como un gasto de operac.tón. se 

acostumbra mostrmit1o como el penúhrmo renglón del estado de resultados, pnnc.ipalmente por 

la ma.gnitud que puede llegar a tener asi como por las venta1as de determinar la uhhdad antes 

del impuesto y pmra nnes de administración y estUC110 de las nuctuac.tones que podJia tener 

dleho impuesto. 

VII. utilidad o p&rdida neta 

La ulihdad o Pérdk!a neta es obtenida al restar de los ingresos. los costos. los gastos y 

los impuestos. Es la cifra mas imponan1e del estado de resuhados y su aphcac1ón está 

dispuesta a la decisión de la Asamblea de Acc1omstas. La utlhdad es el rend1m1ento del capital 

obtemdo por los administradores del negoc.to 

¡ 

¡ 
i 
¡ 
• ¡ 
1 
1 



E-JEMPLO DEL ESTADO DE RESULTADOS EN FORMA DE ETAPAS MUL TIPLES 

MODELO 1 

COMPAÑIA INDUSTRIAL S. A. 

ESTADO DE RESULTADOS 

Al'lo terTninado el 31 de d1c1embre de 1996 

(Moneda nacional en miles de pesos) 

Ventas totales 

(·) Devoluciones 

Rebajas y bomficac1ones 

(•) Ventas netas 

(·) Costo de ventas 

(•) Utilidad bruta 

(·)Gastos de operación : 

De adm1mstraciOn 

De venta 

(•) utilidad de operación 

(+) Otros ingre$Qs: 

Intereses 

(•) 

(-) Otros gasaos: ,,,,_ 
P.p6n:Jida en venta de equipo 

(•) Utilidad antes de partictpadón 

de utilidades a los empleados 

(·) Participación de utilidades 

(•) Utilidad antes del impuesto 

sobre la renta 

(·) Impuesto sobre la renta (45%) 

(=-) utilidad neta 

s 213 

118 

2124 

400 

90 

s 17 514 

329 

17 165 

12134 

5051 

1 546 

31570 

1 381 

111 

1 472 

4llO 

982 

70 

912 

412 

$ 500 

,, 



PRESENTACIÓN DE UNA ETAPA MODELO 2 

Este modelo se emplea con fines de pubUcacaón ding1da a los acoomstas y al püblico, 

porque se interesan más en el resultado final de las opcracaones y no en la deterrninocaón 

escalonada de ros resuttados 

La mforrnac10n es agrupada en dos secoones: una. compuesta por los mgro$0S y otra. 

formada por los costos y gastos, obteniéndose por diferencia la uhlldad neta 

EJEMPLO DE ESTADO DE RESUL TACOS EN FORMA DE UNA ETAPA 

COMPAÑIA INDUSTRIAL. S. A. 

MODEL02 

ESTADO DE RESUL TAOOS 

Ano termmado el 31 de d1caembf"e de 1992 

Ingresos: 

Venias netas 

Intereses 

Costos y gastos: 

Costo de articulos venchdos 

Gastos de adman1straC10n y venta 

Intereses y p,pérchda en venta de equipo 

Impuesto sobre la renla 

Participación de utllidmes • los 

empleedos 

Utilk:S!.t Neta 

12 134 

3 670 

490 

412 

70 

(moneda nacmnal en 

miles de pesos) 

s 17 185 

91 

$ 17 276 

16778 

s 500 

Después de haber calculado 1a ut1lldad nela después de 1mpueS1os, deben ahora 

sustraerse cualesquiera dividendos de acciones perfectas de las utilidades netas después de 

Impuestos. para obtener las utilidades a d1spoS1C10n de los acc.tomstas comunes. Este monto 

representa los ingresos que la empresa percibió durante el penado para los prop1etanos de 

acciones comunes. Si a cont1nuac16n se d1v1den las utilidades de los acc1on1stas comunes en 

circulac10n se obtendrán las uhhdades por acc1-:.~ (UPA) U~A representa la cantidad perc1b1da 

durante el periodo sobre cada una de las acciones comunes. 



111.3 A1",\.LISIS Dt: FLtJ.JO Dt: t:FF:CTIVO 

El eslado de tlu¡o de rondas mc1ora la información financiera Que parcialmente ~ 

presenta en el estado de resuttados. dando atención muy 1mponon1e a la generación de 

recursos provenientes de las operaoones, antes y despuós de impuestos. d1v1dendos y de su 

financ1am1ento. el ObJet1vo pnmord1al del estado es conocer la generación de rondas internos 

de la empresa. consaderancto por separado · 

•La acción de la lesoreria· por 10 cual segrega el efectivo. 1nvers1ones de inmediata 

rea11zaoón y finanoam1en10 prO'W'emen1es de prestamos 

• La carga lmposrt1va por lo cual s.e muestran por separado el impuesto sobre la renta 

y Ja part1c1paCJón de las ut1hdades a los traba¡adores 

•La carga financaera por 10 cual se separan los intereses 

•Los acetonistas: por ello se presentan por separado los d1v1dcndos dec..retados a los 

socios o acciomSlas 

De eS1a fonna se obtendré la generación de fondos mtemos de la empresa en forma 

pura, Sin mezelar otros taaores, que d1stors1onen la inforTnaC1ón de lo que presenta el negocio. 

A mayor abundamiento. la anfonnación que los estados financieros presentan debe 

satisfacer a los usuanos para formarse un 1u100 sobre el nivel de rentab1l1dad de la empresa. la 

posiciOn rmancaera - que inciuye solvencia y liquidez -. su capacidad financiera de creom1ento 

y el nu10 de fondos. 

La empresa carece de información financiera sobre la generacaón de recursos antes de 

efectivo. r1nanC1am1ento. intereses. impuestos y dividendos. con el fin de c.onocer la capacidad 

generadora interna de recursos. 

El eS1ado de oligen y aplicaoón de reCUr.iOS, del Que se hablo con an1enondad. 

presenta el flujo de fondos de la empres.a duranle un penado especifico. Como puede 

utilizársele también para obtener los flujos históricos de efectivo. 

Los fondos pueden definirse ya sea como efectivo o capital neto de trabajo. El capital 

neto de trabaJO es la diferencia numénca entre el tolal de activos circulantes y el total de 

pasivos a corto plazo 



Se uhllza el efectivo para pagar 1as cuentas comentes, en tanto quo el capital neto de 

trab&JO. se ut1hza como tondo de reserva para el pago do las deudas a corto plazo 

Los nuios de efectivo suelen d1v1d1~ en 1} flujos resultantes de operaciones y 2) f\u1os 

r1nancaeros y legales. L.os nu1os de operac.ones son los innu1os y desembOlsos quo fomian 

parte del ciclo de prOducciOn de la empresa Para mantener tal acJo, deben utilizarse, matertas 

pomas, mano de obra y activos f11os, asi como gastos de comeraallzac.6n y sueldos y satanes 

tanto adm1n1strat1vos como de operación. La empresa. a su voz. produce y venc:te sus 

produelos ya tem'linedos. 

No todos los gastos que se reahzan son en etoel1vo: muehos de ellos se hacen a 

Cf"llodlto, y se los representa en tonna de cuentas por pagar o pa51vos acumulados. Del mismo 

mOdo, no todas las ventas s.e hacen en efectivo: mutnas son a crédito, y se caroan a cuentas 

por eobt"ar. 

Los flu1os financieros y legales que se ilustran en la figura. comprenden. el pago y 

percepción de intereses. pagos y reembolsos de impuestos. las deudas c:ontraidas y sus pagos. 

el efecto de las d1stnbue&ones de capital comat.C•P o eportacaones mediante el pago de 

dh11dendos y compra de acoones; por utt1mo, tos Ingresos de efed.1vo resultantes de la venta 

de acdones 
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111.4 ANÁLISIS DEL ESTADO DE OIUGEN Y APLICACIÓN DE RECURSOS 

Este estado se formula para informar sobre los cambios ocumdos en Ja s11uación 

finanC1era de la enUdad entre dos feehas 

Como se ha visto antenormente, el Balance General es un estado de situación 

finane1era a una fecha delerTn1nacia: el Estado de Rcsuttados muestra el resuttado de las 

operaoones durante un penOdo deternunado. El estado que nos ocupa complementa la 

lnfonnaciOn para el usuano de los estados financieros sobre las fuentes y orígenes de la 

enhdad. asf como su aplicacion o empleo durante el mismo penado. esto es. los cambios 

sufndos por la entkfad en su estructura finanetera entro dos fec:has 

A este estado se le ha conoCfdO con d1ve~os nombres. como estado de fondos, estado 

de cambio en la pos1~ón financiera, anál1s1s de cambto en el caPttal de lrabaJO, 

denom1nac.ones que pnne1patmente dependen del enfoque que se le de en cuanto a su 

preparaeión y tonnas de presentaoón 

Este estados financ.ero persigue dos obJel1vos pnnopales 

a) Informar sobre los cambios ocurndos en ra estructura financiera de la entidad, 

mostrando fa generaoón de recur.>as provenientes de las operacrones del penado. 

b) Revelar infonn•Ción rinanc.era completa sobre los cambios en la estructura 

financaera de la entidad que no muestran el balance general y el estado de resultados. 

La Información debe selecoonar. c.las1fic.ar y resumir, de manera que el estado 

muestre en fonn• cf•ra et resultad«> de las operac.ones y los cambtos en la eSlruelura 

finaneiera durante el pertOClo a que se refiera. 

Este estado es de gran utilidad. pues muestra la información necesana para proyeelar 

su expansión, programas de finanC1am1ento. etc. En otras palabras. le revela entre otras 

cosas, la capacidad de generar recursos que tiene la entidad. 

La base para preparar el estado de ongen y aplicación de recursos es un balance 

comparativo que proporoona las vanac1ones entre una fecha y otra, asi como la relación 

exjstente con el estado de ingresos y gaS1os 

Las vanaC1ones obtenidas deben COrTeg1rse, ya que pueden compensar mov1m1en1os 

de origen y aplicación de recursos que tienen Que ser mostrados en el estado en forma 

separada. 



Los origenes de recursos se generan por d1sminuc1ones de activos, aumen1os de 

pasivos y aumentos de capital contable. Las apllcac1ones de recursos se producen por 

aumentos de actrvos. d1smmuciones de pasivos y d1sm1nucioncs de capital contable 

Ampliando lo antenor, a cont1nuac16n se muestran en torrna 11ustrat1va los origenes y 

aplicaciones de los recursos 

Lo• rwcursos provienen por: 

Decremento de cualquier efecuvo 
Incremento en cua~u1er pas.;vo 
Utilidades netas después de impuestos 
Oepreoaoón y otros cargos que no rmphcan desembolsos de efectivo 
Venta de acciones 

Las aplicaciones del recurso proceden de: 

Incremento en cualquier activo 
Decremento en cualquier pasivo 
Pérdidas netas 
Oistnbuc1ón ae d1v1dendOS 
Adqu1s100n o retiro de acc.ones 

Del delalle antenor se apntaa que la estn.Jctura fmanoera de la empresa se ve 

atea.ad& por los grandes gn.Jpos que sutren cambios· 

a) CapttaJ de trabaJO .- Es la diferencia entre los activos y los pasivos crrculantes. y muestra 

la posible disponibilidad del activo crculante, representando la capacidad que llene la entJdad 

para cubrir obhgac.ones dentro de un ª"ºo del cicio financiero a cor1o plazo. si ,éste es mayor 

de un •/\o. 

b) Activos no circulantes. Los ac::uvos no circulantes representan mversmnes de carácter 

permanente y se efectüan con el propóSlto de Que la cntJdad tenga ros recursos económicos 

suficientes para la consecución de su objetivo SOcial. 

c) Pasivos a largo plazo. Los paSIVOS a largo plazo rep<escntan obligaciones que serfan 

liquidadas en un plazo mayor de un a.io o deJ ciclo nonnal de operaciones si este es mayor. 

d) Capital contable. En el capital contable deben presentarse y analizarse claramente 

cambios y movimientos habidos en los grupos de capital social, como pnmas en venta de 

acciones. otras aponaC1ones. utihdades acumuladas. etc 



Para Poder elaoorar el estado do cambios t:!n la s1\uac16n financiera es necesarto 

disponer de un balance comparativo y de mtonTiuc1on complcmentana Que revete ciertos 

heehos y cifras necesanas para pocJer determinar los orígenes y aphc.aoones correctos. 

Generalmente la infonTiaoón ad1c1ona1 neccsana puede resum1Be en 

1.- La ul1lldad del al'to o penado 

2.- Los movimientos efectuados en el superttv1t 

3.- Las inversiones y eancelaoones en los activos no orculantes 

<4.- La deprecaaoón, amon1zac16n, y agotamiento generado en t!l ario o penado 

5 - Los movimientos generados o transacciones realizadas en los pa51vos na 

e1rculantes. 

El estado de cambios en la s1tuac1on hnancacra drr:-cra presentar todos los as.pet:tos 

importantes de fmanceam1ento e 1nve~10n Que hayan atedado la estruciura financiera de la 

empresa Deber& mostrar y determmar claramente cual es el importe letal del capital de 

trabaJO que generaron o ullh.zaron los resultados del pcnodo Este incluye los caf1¡Jos o 

resuttados que no reQumeron oe etect1"'0 como son la oeprcc1ac1on. amon1.zaci6n y 

agotamiento Se e11m1nara de este resultado la!. paniaas eJCtraoro1nanas para Que no se 

d1stor.>1one la 1ntonTiaoán y as1 estar en capacidad tlc determinar las pos1btlldades ae mvers16n 

y flnanoam1ento. 

lll.5 CL.ASlFICACJON DE LOS DIVER...<;OS MÉTODOS DE AS,<.LISIS 

Los estados financieros proporC1onan 1nforrnac1on Que det>e ser ana\1.zada e 
interpretada con el fin de conocer me1or la empresa y ~er mane¡ar1a más eficientemente. 

La P'aneaoón finan o era es una de las ciaves para el éxrto de una empresa, y un buen 

anéltsis finanC1ero deteda la fuerza y los puntos débllcs de un negocio Es claro que hay que 

esforzarse por mantener los puntos fuenes y cotTeg1r los puntos débiles antes de Que causen 

problemas 

Dentro de tos análisis financieros. existen dos grandes grupos. que son Los Que 

toman el valor del dinero a través del tiempo - estos son mas U11ilzados para obtener la 

rentabilidad de un proyecto. para la venta de matenal y10 equipos. etc en fin s.on utilizados 

para hacer evaluaciones económicas y . El otro grupo esta representado por los mélodos Que 

no toman el valor del dinero a tra.,es del 11emp-:i Dichos. meto<los san les que se estudiaran a 

contanuac.&6n, mientras que tos pnmeros se veranen el capitulo VII 



ANALISIS HISTORICO Y DE INDICES 

Además del ana11s1s de ras razones rmancreras a iravés del tiempo • con frecuencia es Uhl 

expresar los resultados del Balance General y el Estado de Resultados en forma de 

porcentajes. Los porcenta1es se Pueden relac.ionar con totales o con algún al"lo base. Llamadas 

anélJSis histónco y de Indices, respectivamente, estas ovaluaooncs de las tendencias en los 

porcenta1es de los estados finaneteros a través del tiempo dan al analista conocimrentos sobnt 

los movimientos fundamentales do los fondos AunQuc los estados de Ongen y Aplicación de 

recursos bnndan una buena pane de estos conoc1m1entos. resuha posible una compresión mas 

profunda y amplia de los flu1os de los fondos de una empres.a cuando el ana11s1s se ampha 

para inciuir las an1enores cons1derac1ones. 

PARTIDAS DE LOS ESTADOS COMO PORCENTA..JES DE LOS TOTALES 

En el an6hs1s hrstOnco se presentan los diversos componentes de un balance g.::neral como 

porcent•jes de los activos totales de una compa.iia Además. es10 se puede hacer con el 

estado de resuhados • pero aQui las partidas se relacionan con las ventas Los margenes de 

utilidad bruta y neta. son e1empto de este tipo de expresión Que se puede amphar a ladas las 

par1ldas del estado d e resutlados. 

Como eJemplo en las tablas 1 y 2 se presentan balances generales y estados de resuhado 

históficos para compalUa X para los al"los fiscales 1993 hasta 1996 en la tabla 1 se ot>serva 

que duranle ese penOdo de 4 al'los el porcenta¡e de los acuvos circulantes aumento y que esto 

fue cierto en particular en el caso del efectivo. además se observa que las cuentas por cobrar 

aumentaron relativamente desde el 95 al 96. En el lado del pasivo y caPftal contable del 

balance general. la deuda de la compal"lia deciino sobre una base relativa deSde 1993 asta 

1996. sin embargo. con el gran aumento absoluto en activos Que ocumó en 1996 la razón de 

deuda aumentó deSde 1995 a 1996. Esto es p.an1cularmente evidente en las cuentas por 

pagar. Que aumentaron en forma importante en ténntnos tanto absolutos como relativos 

Et estado de resunados h1S10nco Que se presenta en la tabla 2 muestra cómo el margen de 

utiUdad bruta nuctuO de un ano a otro. Cuando esto se combma con gastos de ventas. 

generales y de administración, que también nuctuaron con el transcurso del tiempo. el 

resuhado final es una imagen relativa de ut1hdades Que vana de un ar"lo a otro Mientras que 

1996 muestra una marcada me1oria sobre 1995 y 1994. aun no es tan bueno como 1993 sobre 

una base relativa an1es de impuestos. 



!TABLA 1 
Balance General H1stonco de CompatUa X 

~CTl\10 1993 1994 Hit95 111961 

erect1vo 1.00% 1 80% 3.80% 5.10% 
Cuentas Por Cobrar 29.3 27.4 28.9 30.9 
lnvent•rios 32.2 32.3 31 30.9 
Otros activos circulantes 2.60% 210% 2.10% 1.50% 
total activo orculante 65.10% 6360% 65 90% 66.50% 
Activo fijo, neto 32.9 34 5 32 1 30.1 
Otros activos a largo ptazo 2 1 9 2 1.4 

total de activo 100 00% 100 00% 100 00% 100.00% 

IPASJVO y CAPITAL. 1993 1994 1995 '"""' 
cuentas por pagar 14 60% 12.00% 12 70% 1640% 
Documentos por pagar •.5 96 5 4.5 
otros pasivos circulantes 4 6 26 26 4.1 
total pasivo circulante 28.00ºÁ> 24.30% 20 50% 25% 
Deuda a largo ~azo 04 04 04 0.5 
Total paSivo 28.30% 24 70% 20.90% 25.50% 
Acciones preferentes o o o 05 
Acciones comunes 5.3 96 ... 69 
Capdal pag.to 15 12.5 15.6 184 
Utilid8des acumuladas 51.4 53.2 54.7 50.6 
Capital contable 71.70% 75.30% 79.10% 74% 
total pas.vo y caP11al 100.00% 100 00% 10000% 100 00% 

TABLA2 ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO DE COMPAÑIA X 

111113 1994 1995 1996f 

VerM•s 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 
Costo de la mercancfa vend.Sa .. 5.7 46.5 4g_2 46.7 
Utilklad bruta 54.30% 53.50% 5080% 53.30% 
Gastos de Ventas 24.5 2• 4 27.7 26.2 
Gastos Generales y de admon. 13.5 13.1 12.1 12.9 
Total de gastos 38.00% 41.50% 39.80% 39.10'% 
Utilidad antes de intereses e 
impuestos 16.3 12 11 14.2 
Otros ingresos 0.5 1.2 0.8 0.6 
UtiHdad antes de impuestos 16.80% 13.20% 11.SOºA, 14.80% 
Impuestos 8.9 65 5 4 6.8 
Utihdad después de impuestos 7.90% 6 70"/é. 640% 800% 



PARTIDAS DE LOS ESTADOS COMO INDICES CON RELACION A UN AÑO BASE 

El balance general y es1ado de resut1ados h1stOncos se pueden comp1emen1ar mediante la 

representación de las parttdas como tendene1as desde un ano bas.e. En el cas.o de la compal\la 

X, el ano base es 1993 y todas las partidas de los estados f1nanc1eros son 100 para ese ano. 

Las partidas para los tres afias postenores se expresan como un Indice con relación a ese ano. 

Si una partida del estado fue $22.500 en comparae10n con S1 5.000 en el ano baso el Indice 

seria 150. Las 1ablas 3 y 4 presentan balances generales y estados de resultados indexados. 

En la tabla 3 es particularmente evidente el aumento en efec11vo desde al afio base y esto 

concuerda con nuestra evaluación previa. Obsérvese tamtHén el oran aumento en las cuentas 

por cobrar y en los tnvenlanos desde 1995 hasta 1996. Lo Ultimo no resulto e\1'1dente en el 

anélis1s h1stOnco Hasta un orado 1nfenor ex1st1ó un aumento importante en los activos f11os. 

En el lado del pas:v::> del balance general se ob"S.erva el gran aumento en las cuentas por 

pagar, asi como en otros pasivos circulanles que ocumeron de 1995 a 1996 Esto umdo a las 

utilidades acumuladas y las ventas de acciones comunes f1nanc10 el gran aumento en activos 

que ocumo entre estos dos puntos en el tiempo 

El estado de resultados mostrado en la tabla 4 presenta una imagen muy parecida a la del 

estado de resuhados h1S10nco es decir. un comportamiento fluctuante. La marcada me1oria en 

la rentab1ltdad de 1996 se distingue con más facilidad. 

En resumen la estandanzaC16n de tas partidas del ~lance general y del estado de resultados 

como porcentajes de totales y como indices de un ano base con frecuencia bnnda 

cono<:1m1entos que se encuentran más alla de los obtenidos de los antths1s de las razones 

financ.ieras. Esta 1nforrnao6n ad1c1onal puede ser vallas.a para bnndar una me1or compres.tOn 

de los usos fundamentales de los fondos de la compania y cómo se financian es.os usos con el 

transcurso det tiempo. 



TABLA 3 BALANCE GENERAL INDEXADO DE COMPAÑIA X 

eCTIVO 11193 ...... 1995 1!!1 

EfecliVO 100 189.40 •s1.10 783.70 
Cuent•s Por Cobf•r 100 103.70 121.00 1&8.30 
lnvent•nos 100 111.30 118.10 153.20 
Otros •C11vos cireul•ntes 100 89.20 a&.30 !03.20 
tot•I •divo circulante 100 108.20 123.90 167.70 
Activo n;o. neto 100 116.00 119.SO 1•5.80 
CJlt:ros activos a l•rgo pluo 100 108.90 125.60 117.00 

tot•t de ec:ttvo 100 110.80 122.50 159.50 

!:ASIVO y CAPITAL 11193 1""4 1tit95 
·~ 

Cuentas por ~ar 100 89.30 108.00 175.90 
Documentos por p-o•r 100 125.00 71.80 154.40 
otros ~sivos e1rcul•ntes 100 68.30 73.60 142.40 
tot•I paS1vo carculante 100 98.40 159.70 142.50 
Oeud• • ••roo P'•zo 100 110.20 1•3.70 215.90 
Total pasivo 100 98.90 Q0.40 1•3 40 
ACCtOnes preferentes 100 o.oc 0.00 0.00 
Acciones comunes 100 202.80 205.150 209.10 
Capet•I pegecto 100 92.10 127.00 174.50 
Ulilid_,.. •eumul.ctas 100 114.&0 130.30 157.20 
c.pftal contable 100 118.30 135.20 165.80 
total pes;yo y eepital 100 110.80 122.50 15tit.SO 

TABLA• ESTADO DE RESULTA.DOS INDEXA.DO DE COMP~IA X 

11193 11195 v-- 100 107.30 115.150 148.00 
ca.o de la marcancla vendida 100 109.00 124.90 151.00 
UllMd8d lll'Ula 100 105.1!10 109.50 145.40 
G .. os dlt Ventas 100 124.20 131.00 1!5.8.20 
G-os Generales y de admon. 100 1CM.l!IO 103.90 141.&0 
Total de galll:os 100 117.30 121.40 152.40 
Ulllldad antes de intereses e 
impu4Hlos 100 78.90 78.SO 129.10 
Otros ingrwsos 100 239.30 188.60 171.70 
UtllkSad antes de impuestos 100 84.00 81.•0 130.50 
Impuestos 100 78.50 70.70 112.s.o 
Utilklad despu4ts de impuestos 100 90.30 93.30 150.30 

ANÁLISIS DE LAS ftAZONES FINANCIE-S 

El anáhs1s de las tasas o razones financieras es el método que no toma en cuenta el 

valor del dinero a través del tiempo. Esto es váhdo. ya que los datos que toma para su an8hsts 



provienen del Balance General Es1e aocumen10 conhcne información de la cmp1esa lomada 

en un punlo en t!I tiempo. usualmente el fm de al\o o rin de un penado contable, a d1ferenc1a 

de los métOdos VPN Y TIR (valor presente nelo y tasa intema de rond1m1ento). cuyos datos 

base están tomados del Estado do Resultados que contiene 1nfonnac1ón sobre flu1os de 

efectivo concentrados at finaltzar el periodo. 

Existen cuatro 11pos b4ls1cos de Razones F1nane1eras. La 1nforrnac1ón que SUfJ& de 

éstas puede 1ener inlerés para personas o en11dades externas o internas a la empres.a. Por 

ejemplo, a la instrtuciOn balncana que va a prestar dinero a la empresa. re mteresaria sJ esta 

tiene sufiC1ente liquidez como para su reSlrtuCJón monelana no pehgro. La empresa puede 

darse cuenta de que una porción sus1ane1al de sus ventas a CTédrto. se otorga a clientes con 

baja capacidad ae pago s; la reserva para cuentas incobrables es más de 5 % de las cuentas 

por cobrar. 

S1 la depreciación acumulada del equrpo representa :.Jna atta porción del valor ongmal. 

ese es un signo ae que la empresa está usando equipo obsoleto Una d1sminuc16n al\o con 

al"lo del capital de trabajo 1nd1ca que la empresa puede estar en Pf"Oblemas rinanoeros. y un 

aumento constante acompal\ado del crecimiento de la empresa es un buen signo 

En fin. la infonnación que se puede obtener e mterpnnar es muy UM aunque no se 

tome en cuenta el valor del dmero a través del tiempo 

Loe cuMro tipo• b6afcoe de Razone• aon : 

1.- RAZONES DE LIQUIDEZ. que miden la capacidad de la empresa para cumplir con 

sus obligaciones <i>-gos) •cono plazo. Entre ellas figuran : 

a) Ta .. cjn;ulante. Se obtiene dividiendo los acr1vos c.rculantes sobre los pas,,vos 

circulantes. Los activos an:::ulantes incluyen efecrivo. acciones vendibles. cuentas por cobrar e 

inventarios; los pastvos circulames inciuyen cuentas por pagar. notas por pagar a cono plazo. 

vencimJentos a corto ptazo de deUdas a largo plazo. así como impuestos y salanos retenidos. 

La t•sa circul•nte es la m*5 empleada para medir la solvencia a cono plazo. ya que indica a 

que, grado es posible cubrir las deUdas de cono plazo sólo con ros activos que se convienen 

en efectivo a cono plazo. Su fOnnura es : 

activo circulante 

razón circulante 

pasivo circulante 



b) Prueba del Acldo. Se calcula restando los mventanos a los activos cueulantes y 

dlvkliendo el resto por los pasivos cir-eulantes. Esto se hace asi PDRlUC los 1nventanos son los 

activos menos liqu9dos. Asl, est• razón mide la capactdad de la empresa para pagar las 

obligaciones a corto ~azo Sin recumr • la venia de mven1anos. Se constdera que uno es un 

buen valor para la pn.¡eba del éetdo Su fOnnul• es · 

acuvos ctrculantes - 1nventano 

Tasa de la prueba del áCfdo = -----------
pasivo ~rculanle 

2.- T•-• d• •palancamiento. Miden el grado en que la empresa se ha financiado 

por med•O de la deuda. Estén mciu1das 

a) Razón de deudai tot.-1 a activo total. TamtMén llamada tasa de deuda. Mide el 

porcentaje total de fondos provenientes de mst1tuceones de crédito .. La deuda tneluye los 

pasivos drculantes. Un valor acepitable de esta tasa es 33 %. ya que los acreedores 

dlffcilmente prestan a una empresa muy endeudada por el nesgo que corren de no recuperar 

su dinero. En M6x1co, la tasa de deuda puede ser aha SI el gobierno. a lravés de una 

institución de cnklrto. hace el préstamo. y se aSOCla con acciones preferentes a la empresa. 

Su fónnula es : 

deuda total 

tasa de deuda = ------
ac:trvo total 

b) Número de vec•• que se gana el inten&a. Se obtiene dividiendo las ganancias 

antes del pago de interés e Impuestos. Mide el grado en Que pueden d1srmnu1r las ganancias 

sin provocar un problema financiero a la empresa por no poder alcanzar o cubnr los gastos 

anuales de Interés. Un valor aceptado de esta tasa es B.O veces y su fórmula es : 

mgreso bruto 

Número de veces Que se gana el mlerés = 
caryos de interés 



3.· tasas de a::uv1dad Es1as 1a5éls miden la elec11v1dad de la ac11v1dad empresanal 

La pnmera lasa es rotaoón de 1nvcn1anos. v se ob11ene d1v1d1encJo las venias sob,.e los 

mven1anos. ambas expresadas en pesos El valo,. comunmen1c aceptado de csla 1a~a es 9 

Su fónnula es 

ventas 

RotacaOn de 1nvcntanos = -·----
1nventanos 

a) Periodo promedio de ,..colección. Es la longitud promedio de tiempo que la 

empres.a debe espe,.a,. después de hacer una venta antes de rec1bi,. el pago en efectivo. Un 

valor accPtado para esta tasa es .es dlas. Su fónnula es· 

cuentas por cobrar cuentas po,. cobrar 

P P.R • --------

ventas sx>r dla ventas anuales I 365 

b) Rotación de activo total. Es la tasa que mide la ac11vtdad hnal de la rotac16n de 

lados Jos activos de la empresa. Un valor ac.eplado para esta tasa es de 2 O Su fóJTTlula es 

ventas anuales 

Rotación de activos totales = 
activos totales 

4.- T•-• et. rentabllida-:1. La rentabtltdad es el resonado neto de un gran numero de 

pollUcas y deci5'ones. En realk:lad. las tas.as de este tipo revelan que. tan efectivamente se 

est41 administrando la empresa. 

a) T•- de margen de beneficio sobnt ventas Se calcula d1v1d1endo el ingreso neto 

después de impuestos sobre las ventas. En reahdad, tanto el ingreso nelo como las ventas son 

una comente de flujos de efectivo a Jo taryo de un penodo de un ano y aqui está 1mpllcrta la 

suposición de que ambas se dan en un m1Sn10 momento. Como la drVESión se efectUa en ese 

Instante y no hay traslación de flujos a otros periodos de tiempo. no es necesano considerar 

tasas de interés. Un valor aceptado dentro de la industna es de entre S y 10 '% su fónnula es: 

utilidad neta despUéS de pagar impuestos 

Tasa de margen de beneficro = -----------------
ventas totales anuales 

b) Margen neto de operación. Se obtiene d1v1d1endo la ulll1dad neta de operación 

entre las ventas netas. y su fónnula es 

Utilidad neta de ope,.ac16n 

Margen neto de operación = 
ventas netas 



por cada peso vendido se obtuvo un % de rend1m1ento neto 

e} margen de vent•s Se obtieno d1v1d1em.10 la ut1hdad ne1a uespues de 1mpueS1os 

entre las ventas. Esta tasa nos repres.enta que por cada pe!".o vendido se obtuvo un % de 

u11hdad. su fónnula es 

utilidad neta después de impuestos 

Margen de 1,1ontas • 

Como conclusión del uso de las razones financieras. se puede decir quo mientras no deba 

tomarse en cuenta una tasa de interés es útil y véhdo usar las razones financieras, como 

an•lisis de los estados flnanC1eros. Para mechr el rend1m1ento 50bre la inversión se sugiere' no 

utilizar este tipo de métodos y. en cambio, recumr a los que toman en cuenta el valor del 

dinero a trav~s del tiempo 

BOLETIN B·1 O 

Con el fin de actuahzar la 1nformac10n f1nanc1era h1s:IOnca con los efectos de la 

lnflacaón fue creado por el instr1uto mexicanos de contadore5 püblicos em1t1do en 1993 el 

boletín B-10 • reconoom1ento de los efectos de la 1nflac1ón en la 1n1ormacion í1nanc1era • 

Que se puede aplicar dependiendo las necesidades y c.aractenst1cas de la emP<esa 

cada empres.a podr-8 elegir el método que pern111a presentar una mformac1ón mas apegada a la 

re•lidad. estos métodos son : 

1.· AJUSte por cambtos en el nivel general de precios 

2.· Actualización de costos especificas. 

L.os 1nventanos y tos activos fiJOS tangibles se pueden actualizar por cualquier método. 

Sin embargo. para que la infonnación tenga s1gn1ficado. no pueden mezciarse en un mismo 

concepto, pudi6ndose evaluar los inventanos por un método y los activos por otro. El resto de 

los conceptos de los activos no monetanos deben valuarse a través del método de ajuS1es del 

nível general de precias. 

Para actualizar la mfonnac1ón financiera. se deben reexpresar fundamentalmente Jos 

siguientes conceptos : 

1.· inventanos y costos de ventas 

2.· terrenos. edifiaos. maquinana y equipo, su depreciación acumulada y del penodo 

3.· Capital contable 

Las partidas Que deben actualizars.e en los estados !,nanc1eros son. en el Balance 

0..--ral. todas las partidas no monetanas. y en el Estado de Resultados. los costos o gastos 

asoci~os con los activos no monetarios y, en s.u caso, los ingresos asociados. con pasivos no 

monetanos de conforrrudad al parra fo 1. 1 de la circular de a-::ecuac1ones. al t>Oletin B·10 



CAPITULO IV 

ESTRUCTURA FINANCIERA Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO 

., 



OB..JETIVO : El alumno descrtblra las fuentes de financiamiento de acuerdo a la apllcaei6n de 

mcursos y al plazo de pago anah7.ando eas.os de reestructuración financiera . 

IV.1 EL FINANCIAMIENTO CON CAPITAL PROPIO O CON RECURSOS PRESTADOS 

IV.2 EL CREDITO A CORTO Y MEDIANO PLAZO Y EL FINANCIAMIENTO A LARGO 
PLAZO 

IV.3 ANALIZANDO DIVERSAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y DE 
REESTRUCTURACION FINANCIERA 

IV.4 OTRAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO 



IV.I EL FINANCIAMIENTO CON CAPITAL PROPIO O CON RECURSOS 

PRESTADOS 

Para tener una estructura nnanC'ora sana. de acueroo a los autores consultados, 

necesano Ob5ervar las segu1entes reglas : 

a) El capital de trabaJO inicial de la emp<esa debe ser aportado por los proptetanos 

b) Al ocunir la expansión o dcsarTOllo de la empres.a. et capeta! de trabaJO Bd1etonal, 

debe tamb1en ser aportado por los proptetanos (generalmente remv1rt1endo s.us ut1hdades), o 

bien ser fmaneaados por medio de préstamos. a laryo plazo El capital de traba¡o pcnnancnte o 

regular es aquel que se requiere para la operae16n de la empres.a dentro del etcio f1nanoero a 

corto plazo, sin tomar en cuenta necestdades temporales de trabajo 

e) El capital de trabaJO temporal puede nnaneaarse a través de préstamos. a corto plazo 

y es aquel que la mayada de las empresas requieren a intervalos f11os para c.ubnr necesidades 

de traba10 y de techa de pago. Ejemplos son las empresas con ventas estae&onales. que 

requieren tondos ad1oonales en c.ier1as epocas del afio o bien pagas tnmestralcs o semestrales 

de impuestos. regalias, dividendos. etc. Este tinanoam1ento no incrementa el caprtal de 

trabajo. 

d) Las inversiones permanentes 1n1oales de la emp-resa ( lerrenos. ed1f1e&os. 

maquinana y equipo) deben ser apor1adas por los propietarios. 

Observese que niOQuna de estas reglas frena el c.aprtal de traba10; al contrano. lo apoya en 

ca.sos de requenmientos en efectivo temporal y k> incrementa en el caso de expans.16n o 

desarrollo de la empn:tSa. 

Las fuen1es de financiamiento más usuales en los neQOCIOS son las que provienen de 

proveedores, banca. emisión de accaones y obligaciones. arrendamiento y la retenciOn de 

ut1hdades para remvers10n, que serán examinadas a continuación. 

Algunos especialistas en finanzas consideran que los ramios obten,aos via emislon de 

acciones comunes de acoones comunes sean consideradas como recursos propios de la 

empresa. 



IV.2 EL CREDITO A CORTO Y :"tt:OIA:>;O PLAZO 

L- PROVEEDORES 

Por el penodo que abarcan los créd1los, éstos pueden ser a corto . mediano y largo 

plazo. En éste apartado. so analizaran Un1camen1e los créd11os a cono y mediano plazo, 'I en el 

siguiente apartado, se anahzaran los cnXillos a largo plazo 

El créchto a cono y mediano plazo. es la fuente de financiam1en10 más comUn y la que 

mas frecuentemente se utiliza. Se genera mediante la adqu1s1oón de t>eenes y serv1oos que la 

empresa utiliza en su operoctOn a corto y mcchono plazo La magnitud de este fmanc1am1en10 

generalmente crece o d1smmuye en la medida que crece o d1sm1nuye la arena debida a 

excesos de prOOucc1ón o men:..ados compet1hvos 

En épocas de una mnac10n alta. una de las mechdas más cfec:t1vas para neutrahzar el 

efecto de la inflación en la empresa es el 1ncrcmen1ar el finanetam1en10 de tos proveedores 

Esta operación puede tener tres alternativas que modifican favorablemente la pos1c16n 

monetana 

a) Compra de mayores inventanos aC11vos no monetanos, lo que ,,.,c.rementa los pasivos 

monelanos. cuentas por pagar a proveedores 

b) Negociación de amphaoón de los térTTimos do pago !JI proveedores, obtemenoo un 

financiamiento monetano de un activo no monelano 

c) Una combinación de ambos 

2..-BANCA 

La empresa depende de la banea como fuente de f1nanca.am1ento para los neooc.ios. para 

disfrutar de una amplia gama de serv1cms, que representa la fuente de ctéd1to. dominante a 

corto plazo. Para las empc-esas pequefaas y medianas, los préS1amos, bancanos representan la 

fuente más importante de crédito, a corto y mediano plazo. no asi para las empresas mayores 

que con frecuencia obtienen financiamientos mediante ta emisión de obllgac1ones. colocación 

de acaones en bolsa, aceptaoones banca nas. etc 

El sistema financiero es cooromado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público a través 

de tres organismos que controlan y regulan las act1v1dades de las 1nst1tuc1ones 



A.- e.neo de México (Banco Central), que ueno como ac11v1dad principal la regulación y el 

control de la polft1ca mone1ana crediticia y camb1ana del pals. Asimismo, es el representante 

del pals en las negocaaetones de la deuda extorna y trente al Fondo Monetano lntemaetonal. 

e .... Comialón Nacional Bancaria y d• Seguros, que es la encaryada de coordinar y regular 

la operación de las lns11tucaones de crédrto, y las compaflias de seguros. Tiene a su cargo ta 

vtgUancaa y auditoria de las operacaones bancanas, y esta aulonzada a sanC1onar. en el caso 

que alguna lnstltuciOn viole ra Ley General de Tilulos y Operaciones de Crédito, o la Ley 

General de Sociedades Mercantiles 

C.- Comisión Nacional de Valores, que llene a su cargo pnnc1palmentc regular y v1Q1lar el 

mercado de valores, las operaCfones butsallles y las aa1v1daaes de los agenles de bolsa. así 

como el estudio de las empres.as que quieren participar en la bolsa 

El sistema financiero mexicano esté integrado también por tres grupos Que son 

a) Las inst1tucaones dO crédrto. forrriadas por dos grandes d1v1s1ones· la Banca de 

Desarrollo , que la integran todas las anstrtuc1ones cncaryadas de realizar la 1ntenncd1aoOn 

financiera con fines de fomento. en esta part1capan instituciones como Naf"1ns.a. Banrural. 

Banobras. Bancomext, etc. ; y la Banca Comel"Clal o MU1t1ple. Que Ja integran todas las 

instrtuciones encargadas de realizar la 1nterrnedrac10n financiera con fines de rentabthdad. 

fonnadas por dos grupos : 

1) Las Sociedades NaCJonales de Créchto, y que están fo""adas por la banca mUH1ple 

como Bancomer, Banamex, Comerniex, Serf"1n, Somex y otros _ 

ii) Las oficinas de representacaón extranjera 

b) Las organizaciones auxjliares de crédito. encargada de auxiliar a la intennediaC1ón 

financiera en acliv1dades y áreas especificas. integradas en cuatro grupos: 

i) Almacenes Generales de Depósito 

U) Uniones de Crédrto 

iii) Arrendadoras FinanCJeras 

iv) Aseguradoras 



e) La Bolsa do Valores. que es el mercado financiero en donde se realizan todo tipo de 

operaciones bur:s..ét1les aprobados por la Com1s1ón Nacional do Valores. Las pnn~pales 

lnS11tuetones que part1etpan en el mercado de valores son 

í) Bolsa Mexicana de Valores 

11) Casas y Agentes de Bolsa 

lií) Sociedades de Inversión 

iv) lnstrtuto para el depósito de valores INDEVAL 

3.- BANCA COMERCIAL Y DE DESARROLLO 

El sistema bancano ofrece los s1gu1entes f1nanc1am1entos 

1.- CREDITO SIMPLE O EN CUENTA CORRIENTE .- Las anst1tuc.ones de crédito. 

otorgan préstamos, para ser operados en cuenta comente. mediante d1spos.iciones para cubnr 

sobregtros en cuenta de cheques o alguna necesidad temporal de tesorerla. Es un crédito 

revotvente. y una denva~ón de éste es la laf]eta de crédito, por medio de la cual la 1nst1tuoón 

de erédrto se obliga a pagar por cuenta del acreditado los bienes y los serv1oos que este 

adquiera. Este créd110 se clocumenta con pagarés que tienen un plazo de pago no mayor de 

180 dias y se amortiza al hQutdartos en uno o vanos pagos 

2.- DESCUENTOS DE DOCUMENTOS .- Este financaam1ento cons.iste en transfenr 

en propiedad tltulos de crédito, a una instrtuoón de crédito. quien pagara en tonTia antie&pada 

el valor nominal del titulo menos el impone de los m1ereses correspondientes entre la feeha 

del descuento y la feeha de su venc1m1en10 y una com1s16n por la operación Su propósito 

prtnc.ipal es dar1e a la empresa una recuperación inmediata de los documemos por cobrar a 

dientes. 

Estas operacaones se realizan pnnc1palmente a corto plazo. generalmente con un 

vencimiento de 90 dlas. pudiendo ser hasta de 160 dias. El descuento de documentos opera 

en forma revolvente. esto es. se cobran documentos y se descuentan otros. La tasa de interés 

está basada en el coS1o porcentual promedio del dinero, el cual es vanable. mas una sobretasa 

fijada por el banco acredrtante. Los intereses se cobran an11cipadamente. descontanaose de 

los documentos. 



3.- PRESTAMOS QUIROORAFARIOS O PRESTAMOS DIRECTOS SIN GARANTIAS 

La 1nst1tuC1ón de crédito, los otorga con base en la solvencia y mornhdad del 

solicitante. Se puede disponer del crCd1to, en fornia revolvente pero deben llqutda~e a su 

vencimiento. Puede ,.equenrse de aval y los crédito, son a 90 dias pero pueden tener hasta un 

ano de plazo. La tasa de Interés basada en el costo porcentual promedio del dinero, el cual es 

valiable. mas una sobretasa f1Jt1da por el banco acrC'd11ante Los intereses se cobran 

anlicipadamenle. de modo que el chente rocibtrá Lime.amente el monto liquido. esto es, el 

monto autonzado del crédito. menos los intereses 

4.- PRESTAMOS PRENDARIOS - Son aéch1os con garantia prendaria que se Olorga 

generalmente con certificados de depósito o bonos de f)<enda Los cr~11os pueden tener 

vencimiento hasta de 10 ar'\os, es comUn efectuar operaciones a 90 dias con amortización al 

vencam1ento de documentos 

5.- PRESTAMO DE HABILITACIÓN O AVIÓ - Este cred1to. con garan11a se otorga a 

corto y mediano plazo, siendo el máximo autonzado de cmco artes y generalmente de dos a 

tres artes. y se ut111za para r.nanCJar la pr0ducc1ón de la aC11v1dad 1ndus1nal. agr1cola y 

ganadera como sigue : 

Los crédrtos para la lndustna se destinan para adquinr matenas pnmas, matertales. 

mano de obra y los costes relaCJonados con la procsucaón en proceso. 

Los crédrtos para la agncultura se destinan a la compra de semillas. rert•ltzantes. 

insectJCJdas. asl como para la compra de refacciones y reparaoón de maqumana agrícola, y 

costes en general para la preparación de la tierra. 

Los aédrtos para la ganaderia se destinan a la compra de ganado Cle engorda que 

requiere un Uempo redUCJdo para su venta. así como para los alimentos. compra de forrajes, 

cuttlvo de pastos. ext,.acción de agua, vacunas. mano de obra. y en general, para financiar 

costes relacaonados con la ganadería 

El máximo del crédito. no debe exceder el 75 % de tas compras o costes que se 

adquieran. pudiendo financiar el 100 % si se otorgan garantias ad1oonales para que el crédrto, 

represente como máximo el 66 o/., del valor total de las garantías 



La tasa de Interés esta basada en el costo porcentual promedio del dinero, el cual C$ 

vanable y es publicado mensualmente por el Banco de MOx1co, mas una sobretasa fijada por 

el banco acred1tante. Ademas como aponura do crCchto, podrán cobrar el 1 % sobre el 1mpor1e 

total de financiamiento a la firma del contrato 

Los Intereses son cobrados sobre saldos insolutos venc.dos, pudiéndose. amor11zar el 

préstamos, en forma mensual. tnmestral o semestral, dependiendo de las necestdades 

especificas del cliente. 

a.- PRESTAMOS REFACCIONA.RIOS • Este crédito. con garantia se oto~a a 

mediano plazo y se emplea para r1nanaar pnnc1patmente activos f11os. inversiones de mediano 

o largo plazo y tambten para la hqu1daC10n de pasivos o adeudos fiscales relaaonados con la 

operación de la Industria, la agncunura y la ganaderia como s,,gue 

Los cré<:l1tos para la 1ndustna se do51man para adqu1nr maqumana. equipo, 

Instalaciones. construcciones. en general, para bienes muebles e 1nmueb4es, asi como para 

hqu1dar adeudos fiscales o pasivos relaetonados con la opcracion 

Los cr6drtos para la agncunura se destinan para la compra de maqumana y equipo. 

instalacaones, construcoones como bodeoas, silos forTaJeros. aper1ura de tierras para el 

eunJvo. asJ como para útiles de labranza. aperos y abonos También se pueden aplicar a 

adeudos fiscales o pa~vos relac.ionados con la operación. 

Los créditos para la ganaderla se destinan para la compra en general de equipos, 

construcoones de establos. banas para garrapat1c1das, adqu1s106n de b1ones muebles e 

Inmuebles, compr-a de ganado destinado para la reproducc16n y también para el pago de 

edeudos fiscales o de pasivos relacionados con su operación. 

Este crédrto tiene un plazo legal de 15 anos en Ja mdustna y de 5 afias en la agneuttura 

y gan9c::lerfa. pero generalmente se otorgan a 10 y 3 afies, respectivamente. 

El importe de crédito no deber superar el 75 % del valor de la mversiOn que se ha de 

realizar. pudiéndose, financiar el 100 % s1 se otorgan garantías ad1c1onales para que el crédito. 

represente como máximo el 66 % del valor total do las garantías. comprobando su valor 

mediante un avalúo. 

Opinión del tesista .• Aparenlemenle. es1a pori11ca del Gobierno estaba encaminada 

a fomentar el desarrollo del campo. sin embargo poco o nada de los recursos de Banrural o 

Procampo. han llegado a manos de los campesinos ( e11da1anos o pequel'los propietanos ), 



porque las d1ree1nCes de Cstas 1nst11uetones los Ullhzaron para SU benCllCIO personal. O porque 

los campesinos no son sujetos de crédito. ya quo no poseen b1ttnos para garantizar los 

préstamos. 

IV.3 EL Fl!'IANANCIAMIENTO A LARGO PLAZO 

1.· CRÉDITOS HIPOTECARIOS.• Son finan~am1entos a largo plazo con 

gran nexibihdad para la adqu1s1c10n, construcción o meioras de inmuebles desUnados al objeto 

social de la empresa. también para ol pago de pas.ivos ong1nados en la opcrae.10n normal. 

excluyendo pasivos por financiamiento otorgados por otras msltlucmnes bancanas; puede 

destinarse también a apoyar el capital CJe trabaJO 

La garantia estará conshtuK1a por activos f1¡os. en algunas ocasiones se requ1ftf"1'n 

garanlias aCJic1onates y la demostración do que el acreditado tengo capacidad de pago. El 

valor del crédito, no podrá exceder del 50 % del valor do las garantias otorgadas. 

comprobando mediante avah:.o. 

El plazo máximo para un créchto. h1potecano destinado para la agncultura o ganaderfa 

es de S afias. teniendo un afio de penodo de gracia. En los créc:htos h1potecanos destinados 

para la industr1a el plazo mAx1mo es de 1 S afias, pudiendo tener hasta dos afias de grada. 

2.· LINEAS GLOBALES .• Nacaonal Financiera hene establecidas líneas de creCJrto, en 

condle&ones preferenciales con organismos y agencaas gubernamentales de ~ pnnc¡pales 

paises del mundo. con el objetivo do financiar las 1mponac1ones de maquinaria. equipo. 

reracaones. servicaos conexos y, en algunos casos, insumos, provenientes del extran1ero. 

necesanos para la operaca6n de la planta productiva nacional. Las lineas globales de cr6drto. 

penniten que el proveedor extranjero reciba su pago de contado lo que perrntte negociar 

mejores condiciones de precio, calidad y tiempo de entrega 

Para ser sujeto de crédito. se requiere ser una empresa dedicada a ta ad1vKlad 

Industrial, y que el préstamo se destine a la adquisición de bienes nuevos con un contenido de 

integración acorde a las poli11cas del país de ongen 

Es requisito indispensable que el importador utilice los bienes en sus procesos de 

producción y tenga derec.ho a divisas del mercado controlado. 

El monto del crédito, que puede financiarse es hasta el 100 º.l.. en msumos y 

refacciones. y hasta el 65 ~,.o en el caso de maquinaria, equipo y serv1c1os conexos 

~·, 



El plazo de financ1am1enlos varian de 160 d1as a 2 al'los para materias pnmas y de 2 a 

10 at"los para bienes de cap11a1. dependiendo del monto y llpo de producto. Las tasas de 

interés son generalmente fiJaS, menores a las prevalecaentes en el mercado intomacaonal 

Opinión del tesista : Et desarrollo de éste f1nanc1am1ento parecía muy favorable para la 

mdus1na. stn embargo. en la prAct1ca no sucedió como se había evaluado. pues la cns1s 

económica y financiera de d1c1embre del 94. repercutió a tal grado quo los niveles de 

produ~6n se rt!'du1oron cons1c:terablemente quedando asaos.a gran parte de la capaCJdad 

instalada de las plantas. lo que hacia incongruente modernizar la maqumana para 1enerta 

osc1osa Por otro lado, en el caso de las empre5as que exportan no lograron ootener los 

mcenth,os riscales prometidos y tenían grandes d1flcuttades para conseguir ya ni s1qu1era el 

dólar controlado. sino tamb1Cn et dólar libre para pagar sus 1mportac1ones 

3.- EMISIÓN Y SUSCRIPCIÓN DE OBLIGACIONES • Esta fuente de financiamiento 

puede usarse para incrementar el caprtal de traba10 con c.aractcr permanente o regular. asi 

como para f1nancrar 1nvers1ones permanentes adicionales requendas para ta e,,;pans1ón o 

desarrollo de las empresas La co1ocac1ón puede ser pública o privada. y esta Ultima se realiza 

con los acaon1stas de la empresa 

Las empresas desean tener un vencimiento tan largo como sea posible. tomando en 

cuenta las condiciones del mercado cred1t100 cuando se ofrece la em1s16n. El interés puede 

ser vanable y revisable pen6d1camente. esto es ncccsano por la alta inflación que vive el pais 

ES1e recurso es pagadero en pesos y su costo para la empres.a es más ba10 que el costo real 

de un credrto bancano 

Las sociedades anónimas están autonzadas a emitir obllgac1ones. estas operaciones 

son btenes muebles aunque no están garantizadas con hipotecas Cuando las obhgaciones no 

tienen garantia se les llama qurrografanas. con lo que 1ncllc.a que están respaldadas por la 

firma de la empresa que las emite. Las obhgaciones pueden ser nomina11vas al ponador y 

nominativas con cupones al portador y han de ser por valor de $ 100 o de sus mUlttP'OS 

Las obhgac1ones deben contener la dcnominaCJOn. el ob1et1vo y dom1c1ho de la 

saciedad, su capital y el activo y pasivo que se determine segUn el balance practicado para 

efectuar la em1s16n. asi como el importe de ella, seflalando el número do títulos y su valor 

nominal, el interés. el térrmno de pago de interés y del capital. los plazos. cond1c1ones y tonna 

en que van a ser amortizadas las obhgac1oncs y el Lug.ar- de pago En caso de obhgac1ones 

con garantias especiales. éstas se deben manifestar en el litulo 



Las obhgac1ones se pueden convenir en acciones, y para ello scnalar en la em1s16n la 

feeha de convers10n. Las obllgac1ones pueden tener garantía con titulos o bienes. la prenda o 

Ja hipoteca en garantla de la em1s10n sOlo podr• ser cancela en comün acuerdo 

Las acciones sobre los cupones de intereses vencidos de las obhgac1oncs pres.cnbtr a 

los tres al"'los contados a partir de su vencimiento. La acc10n sobre el cobro de las obligac.ones 

vencidas prescnb1r a los canco al"'los contados a partir de la fecha de su amort1zac16n. Todo lo 

anterior constituye las pr1nc.pales caracteristicas de esta fuente de rtnanc1am1ento del Que la 

empresa grande hace uso frecuentemente. Lo mlnimo de intonnac16n que se requiere para 

que una obhgac..On pueda ser emrhda es la siguiente. 

•> motivos de la emisión 

b) plan de mvers10n del producto de la em1s1ón 

e) efectos financ..eros de la emisión sobre la economla de la empresa 

d) estudio del mercado de los productos de la emisora 

•> capacadad de pago 

f) caracter1st1cas de em1s1ón: monto. valor nominal, interés, etc. 

g) acta de asamblea de acaonistas donde hayan autonzado la emisión 

•·· Aflllll:ENDAMIENTO .• Es el financiamiento de inversiones en bienes de carécter 

pennanente Que pueden contratarse a corto, mediano, y largo plazo. evrtando la necesidad de 

comprometer los recursos de la empresa en el momento de adQuirir el uso del bren. Para 

empresas con problemas financieros es una buena forma de hacer uso de equrpo nuevo. 

E.Jústen dos tipos de arrendamiento, el pnmero es el anendamiento puro y no es penniSible 

que se vaya ac:tQu1nendo dereeho de propiedad sobre el bien. y el segundo es arrendamiento 

fin•nciero en donde ef •rrendll1ano va adqumendo en propiedad el bten a medida Que paga las 

renlas. 

S.- EMISIÓN Y SUSCRIPCIÓN DE ACCIONES .• Financiamiento pemianente. puede 

ser suscnta en forma pnvada o colocadas en el publicó. Las suscnpc1ones pnvadas traen 

rendimientos excesivamente altos, Que e1ercen presiones para el empresa no. Por el contrario 

el capital anónimo y recibtdo en suscnpción púbhca no liga al accionista con el administrador. 

Por medio de la emisión de acciones se pueden obtener recursos externos para 

tncrementar los activos de la empresa, o para cambiar la estructura financiera actual 

convirtiendo. pasivos a capital 

C.I 



La em1s16n de acciones se <Jebe mane1ar conservando un balance enlre las fuentes de 

recursos. Uqutdez. rcntat>U.dad. product1vtdad. etc para mantener una estructura hnanciera 

sana tomando en cuenta las necesidades de la empres.a a corto, mediano. y largo plazo. Para 

decidir la ciase de acciones se debe examinar los requenm1on1os jurid1cos. como por e1om~o 

los dereehos de IOS accionistas, tas autonzaetones gubemamontales. la selección Oel 

colocador. su precio. su promoción, etc. 

Existen dos tipos de acciones. tas ordinanas y las preferentes 

Las aceiones preferentes es una manera fác.al para que el pUbhco suscnba acciones, el 

accionista 11ene dereChos pnv1leg1ados, pnnetpalmenle en lo rela11vo a la oblenc10n de un 

rendimiento constante y garantizado. y desventa¡as corno el no tener voz n1 voto en las 

decisiones de ta empresa. Las acciones ord1nanas C comunes ) s.o colocan con una pnma, 

siendo necesano que se estudie el precio, tomando en cuenta el merc..•do y las perspectivas de 

la empresa. Otra constderaaOn es el do selccaonar el colocador de Ja em1s10n, es muy 

recomendable que ta empresa emisora acuda a una casa de bolsa. o un agente de bolsa. El 

coloc.ador recibe una com1s10n por los serv1c.os. toma en cuenta el mercado. las cond1c1oncs 

de la empresa, etc. Las ace1ones ord1nanas o comunes tienen un rcnd1m1cnto ( UPA ), que 

varia según el mon10 de las utilidades netas de la ernptc5a en un penodo determinado. de tal 

suerta que a mayor utilidades netas, mayor será el valor de la~ acetoncs 

La colocación CJe la omisión puede hacerse de tres formas. La pnmera se llama ·en 

firme• y es en donde el colocador compra al emisor el total de la oren a, sm haber efectuado la 

venta pública. 

La segunda tofTTla es la de •resouaroo• se efectua cuando alguno de los accionistas de 

la empresa no ejercen total o parcialmente el dorecno del tanto que tiene s.obre la em1s16n. 

estableciéndose. un contrato con el colocador para que adquiera. en su cas.o. el total o el 

n!mate de la emisión para que sea distnbu1da púbhcamente. 

La tercera fonna es la llamada do •mayor esfuerzo•. en la que la empres.a contrata al 

colocador para que distnbuya y coloque la em1s.6n con et púbhco inversionista sm el 

compromiso de comprar o d1stnbuir la tolahdad de la emrsión. 

Se puede decir que en Méx;co únicamente la empresa granCJe hace uso de este 

financiamienlo. El accionista y el empresano mediano deben acudir a esta fuente de 

financiamiento, para expansiones futuras y det>en reconocer que el ceaer en propiedad una 

parte de su capital social no 1mpl1ca ta pérdida del control y que la translormaCtón de su 

empresas de cerraCJas a publicas le traerá benel1c1os CCC!"om1cos ad1c1ona1es 



rv ... ANALIZANDO DIVERSAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO y DE 

REESTRUCTURACION fo"INANCIERA 

Comentario del teaiata : En México. existen diversas ruentes do r1nanc1amien10. 

cuyo objetivo pl'imon:!1al es el de proveer a las emJ)'esas de recur.;.os econOm1cos para 

continuar con el ntmo de traba10 nonnal. buscando no sólo su pernianenc.ia en el mercado. 

sino que también su crec1m1ento . 

En el momento en que sea necesano recumr a alguna inst1tuc10n de créd1to. para 

obtener atgUn tipo de financiamiento. es aconse1able contar con mformac1ón Que permita 

conocer las diversas opc.ones. En éste senhdo. el s.gwenre a panado se presentan las fuentes 

de tJnanctamiento más comunes prope>rc,,onadas por la banca ; as/ como la transcnpc1ón de los 

rondas creados por el gobierno federal 

Se cons.dera que dicha rranscnpc10n sirve para conocer los f1nanc1am1entos. en la 

misma torma como son presentados por las autondades financieras. a quienes lo sol1C1len y no 

aherar o mahnterpretar d1spos1aones ya estab4ec.das. evitando que 1a recop1fac.ión de la 

lntormaeión realizada sea errónea . 

El gobierno tederal ha creado ton..::Jos para el desarrollo de ciertas actividades que por 

el tama"o de la empresa o por el nesgo Que conlleva la misma act1v1dad. no han sido 

atendidos por la Banca Comercial y de Oesanullo 

Los fondos han sido administrados por el Banco de México. por Nac.ional Financiera y 

por el Banco Naaonal de Comercio Extenor. 

Los tondos federales están manejados a través de íldeicom1sos. apoyando a las 

bancas COf'TlerciaJes y de desarrollo en el financiamiento de actividades pnontanas de 

desarTOUo y en la promooón de invel'Slones temporales en capital de nesgo. 

Los rtdeicomisos s.on dinámicos y han sufndo modificaciones en cuanto a sus 

modalidades operativas y límites de créddo, por asi reQuenr las necesidades de la época y el 

entorno económico en que opera la empresa en México. con el fin de poder alcanzar los 

objetivos para 1os cuales fueron aeados 



Las tasas de interés son preferencias; ademas, no se pagan comisiones por apertura 

de crédito, n1 se requieren porcenta1es de rec1proc1dad. obteniéndose. as1stcnc1a técnica y 

asesorta adm1mstrat1va en fonna ad1e.tonal. 

Los prine.tpales fideicomisos de desarrollo son los siguientes 

1.· FONDO NACIONAL DE FOMENTO INDUSTRIAL (FOMIN) 

Administrado por Nacional Finanaera. fue const1tu1do el 12 de abr11 de 1972 con el fin de 

promover la creaa6n de una nueva capacidad productiva industnal y la ampllaCtOn y 

mejoramiento de la existente La part1cipac16n de este fondo es a través de aportac.ones 

temporales de eapftal social. en ace1ones or01nanas o preferentes y con crédito, subor01nados 

convertibles en acoones en una proporción no mayor del 49 % del capital social de la 

empresa. 

FOMIN corre el mismo nesgo del empresano como un socio manontano. y su penTianenCta 

en la empresa es temporal en tanto opere normalmente o cuando los accionistas sollcrten al 

fondo la venta de sus aectones. FOMIN part1c1pa en el co11se10 de adm1mstraet6n con un 

representante sm pnvlleg10 atguno, ni en la admm1straC16n ni en los resultados de la empresa 

El fondo apoya pnne.tpalmente a empresas pequet\as y medianas 

FOMIN puede dar &SJstencia técnica admm1stra11va, legal y rinanoera. FOMIN requiere para 

su p.mrticipaciOn de un estudio de fadib1hdad 1écnica, económica y financiera del proyecto en 

que se demuestre que la empresa tiene una adm1mstrae.t6n adecuada, una tecnologia 

apropiada. una existenCta en el mercado con una demanda real comprobada. con rana de 

capacadad tnstalada del producto por fabncar y un abastecam1ento regular de matenas pnmas. 

2.- FONDO DE GARANTiA Y FOMENTO A LA INDUSTRIA MEDlANA Y PEQUEÑA 

(FOGAIN). 

AdminiSl.J"IMjo por Nacional Financiera, fue constituido en 195-4 para apoyar 

financieramente a las pequenas y medianas 1ndus1nas y ofrecer as1stcnc1a técnica. Las reglas 

de operación del fondo indican. basado en el monto de capital de la empresa. cuales pueden 

considerarse pequen.as o medianas. 

Esta regla se modifica con frecuencia en épocas con una innaci6n alta. pues los limrtes 

que se establecen pierden MJ capaCtdad de operación. Las empresas suietas al apoyo de 

FOGAIN deben tener cuando menos el 60 % de sus ingresos denvados de la act1v1dad 

industrial y su capital debe ser 100 11/0 mexicano 



Los créclllos quo ofrece FOGAIN son 

a) Crédito de habll1tac1ón o avlo 

b) CrécJllo retacetonanos 

e) Crédito h1po1ecanos 1ndus1na1es 

Los plazos son los normales del mercado. con un tope máximo para el monto del 

crécl1to el cual cambia con frecuencia por efecto de la inrlac1ón Los intereses son 

preferenc.ales. menores a los que ngen el mercado, y son vanables de acuerdo con el tamar.o 

de la emp¡-esa. con la act1v1dad 1ndustnal y con la zona de ub1caC1ón. 

3 •• FONDO OE EQUIPAMIENTO INDUSTRIAL (FONEI) - Administrado por el Banco 

de México, fue conslllu1do en 1971 con el ot:i,eto de tomentar la pr0ducc16n ef1c1en1e de bienes 

industnales y de serv1c10. e incrementar la product1v1dad de las plantas tndustnales 

Para re(:jblí apoyo de este tondo se requiere Que la empresa produzca bienes de 

capttal o bienes intermedios. que ahorren divas.as por sust1tu~ón de 1mportac1ones o bien Que 

generen d1v1sas por exportaC1ones prcp1c1ando nuevas fut?n!es de empleo y desan-0110 regional. 

El nnanciam1ento del fondo debe desainarse a la ampliación. mOdem1z:aC1ón • 

relocalización para la des.concentración industnal. desarrollo regional y tecnológico y cont"°' de 

la contaminación. bajo los stguientes programas 

•)Programa de eS1ud1os de pretnvers.ón 

b) Programa de desarrollo tecnológico. con el propósito de ap0yar el d1seno.aesarrollo, 

inveS1igación y adaptaCJón de medios y proced1m1entos para la tabncae1ón eficiente . 

e) Programa de equ1pam1ento, onentado a la ampliación, modem1zación. reloc.alización 

e instalación de nuevas ptantas productrvas de bienes o serv1CJos que ahorren o 

generen divisas medianre el otornam1ento de crédito. refacoonanos o apertura de 

c:n!ldtto. 

d) Programa para la optimizae1ón de Ja capacidad instalada onentado a apoyar a la 

empresa en el mantenimiento, adaptación y ajuste de procesos. ehm1nae1ón de cuellos 

de botella de la produeción y, en general, a elevar el nivel de efic1enc1a de los sistemas 

productivos en operación. 

e) Programa para apoyo al capital de traba10 en la fabricación de bienes de capital 

destinado a la articulación de los procesos productivos en la compra de matenas 

primas, partes y sus componentes, asi como para apoyar en forma general al capital 

de trabajo penTianente. El crédito, se otorga a travcs de un créd110. simple o en 

cuenla comente con tasa preferencial 



fl Programa para el control de la contammac10n con el ObJeto de ayudar a resolver este 

problema mediante el apoyo de cred1to. preferenc1ates que fmancren los estudios. 

asesoria t6cnica. adqu1s1etón a instalación de la maquinana y equipo necesanos para 

el control de la contaminación . 

•.-FONDO PARA EL FOMENTO DE LAS EXPORTACIONES DE PRODUCTOS 

MANUFACTURADOS (FOMEX) 

Administrado por el Banco Nacional de Comercio E.xtenor. fue constituido en 1962 con 

el ObJeto de apoyar las exportaciones de productos manufacturados y servicios. y la susti1uc.ón 

de importaciones de bienes de consumo y servicio, fortaleciendo la balanza de pagos 

Los financaam1entos que otorga FOMEX pueden resumirse como para 

• Ventas de exportación a corto y medio plazo 

• SuS1rtución de 1mponac.ones con una cobertura amplia 

• PreS1aciOn de seN1c1os al extenor 

• Financiamientos puente que se otorgan m1en1ras se reciben los cr&chto. definihvos que 

requieren de citertos trámites como registros, con1ratos notartados, etc .• que llevan tiempo. 

• Preexportaaón, principalmente onentados a la adqu1siC1ón de insumos como materias 

primas. componentes, etc. Generalmente estos préstamos. se otorgan conlra pedtdos de los 

cilentes extranjeros. 

•Financiamiento para equipos de transporte 

• F1nane&am1en10 para la investigación y desarrollo de los productos de exportac.ón 

•Financiamiento para la Instalación de bodegas en el extranjero 

• Flnand•m1enlo de la producción de empresas maqu1ladoras 

5.- FIDEICOMISOS INSTITUIDOS EN RELACIÓN A LA AGRJCUL TURA (FIRA) 

Administrado por el banco de México y const1tu1do en diferentes af&os fueron creados 

para apoyo de los e11datanos, campesinos. colonos. pequef&os prop1etanos y agro1ndustnales o 

trabajen directamente sus tierras con financiamientos y as1s1enc.a lécnica al campo con el fin 

de Impulsar las actividades agropecuanas. 

Los pnncapales fide1com1sos que integran el FIRA son los siguientes : 

a).· FONDO • Fondo de garantia y fomento para la Agncultur-a. Ganaderia y Avicultura 

constituido en d1oembre de 1954. otorga financiamiento a traves de prestamos. de hab1htac1ón 



o avío a cono plazo, destinados a la compra de semillas. 1nsect1c1das. ten1hzantes alimentos. 

medicinas, pago de solanos y gastos directos 

b).• FEFA .·Fondo Especial para F1nanciam1ento Agropecuano const1tu1do en agosto de 1{il65, 

financia a traves de cred1to, refacc1onanos a largo plazo. para la adqu1s.1c16n de mnqu1nana y 

equipo. construce&6n, per1oracaon de pozos. apenura de tierras al cutt1vo y ganaderla. 

adqu1slciOn de ganado para la cria o de trat>a¡o. 

e).· FEGA .•Fondo Especial para la Aststenc1a técnica y Garantia const1tu1do en d1c1embre de 

1972, que no otoroa financaam1entos sino que apoya a ta banca. oaront1.zando la recuperaei6n 

parcial de los prll'S1amos. otor,;¡ados a productores. 

& •• FONDO DE GARANTlA Y FOMENTO A LA PRODUCCION, DISTRIBUCIÓN Y 

CONSUMO DE PRODUCTOS BASICOS C FOPROBA) 

Administrado por el banco de Mex1co. fue const1tu1do en septiembre de 1980 con el 

objeto de definir y coordinar las polit1cns del prcorama nacional de productos bés1cos. Las 

act1v1dades pnncapales de FOPROBA son las su;;¡u1entes : 

1• Satisfacer la demanda de leche en cond1caones samtanas 

Z- Ordenar me1ores indices de pruduct1v1dad y rentabilidad en la act1v1dad lechera 

3• Reducar las lmportacaones 

Los sujetos de cr6drto. son los productores. d1stnbu1dores y comercaantes de productos 

t>as.icos, pudiendo recablr financiamiento por medio de cred1to, simples. préstamos. de 

habUrtaci6n o avio, préstamos. refaecionanos. prendanos. h1potecanos 1ndustna1es a corto, 

mediano y largo plazo. depenc:hendo del tipo de crédito, y de las necesidades especificas. con 

tasas de interés preferenctal vanables en func10n de la act1vtdad pnomana, ubtcaoOn y 

pt0porci6n comprometida del producto bAsico. 

7.- FONDO PARA EL DESARROLLO COMERCIAL (FIDEC) 

Administrado por el banco de México, constituido en marzo de 1980 con el propósrto 

de fomentar la modem1zaca6n y compet1tiv1dad del comercio. Los su¡etos de crédito. son los 

comerciantes detalhstas. productores de bienes que se comercialicen, empresas promotoras y 

constructoras que promuevan el desarTollo tnteoral. los almacenes de depósitos, uniones de 

compra. centros comerciales. etc. 

El financiamiento del fondo puede ser a lravés de 

•--Crédito, simple para financiar estudios de pre1nversi6n 

b.· Crédrto. de hab1lltac16n o avío para apoyar el capital de traba10 

C.• Crédito. refaCCJonano para la aelqu1s1c1on cie centros comcrc1ales. construcc16n. 

adqu1s1c10n, remodelac16n. de locales. etc 



FIOEC podré garantizar la recuperacaón parcaal de los créditos, a la Banca tomando en 

cuenta los montos. plazos, tasas de lnteres. asl como su 1mpor1ane1a pnontana del proyecto y 

estimación de rtesoo. 

a.~ FONDO DE MINERALES NO METÁLICOS MEXICANOS ( MNMM) 

Admimstrado por Nacaonal financiera, conS11tu1do con el fln de me1orar. amphar y 

desarrollar las tecn1cas de explotación, mdustna11zaC16n y comerc1al1zac16n de minerales no 

metélicos como alunrta, &rollas retractanas, grafito. magnesita, milrmol, mica, per11ta, potasio, 

talco, yeso, etc Los Cl"édrtos que oto~a son de hab1ll1ao6n o avio para apoyar el caprtal de 

trabajo. crédrtos retacc.onanos para el desa"ollo do nuevas minas y adqu1s1ción do equipo. y 

crédrtos d1redos o s.mples en cuenta comente para necesidades temporales do llqutdez. 

9.~ PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO INTEGRAL PARA LA RECONVERSION 

INDUSTRIAL ( PROFIRI ). 

Administrado por Nacaonal Financiera, const1tu1do en 1966 con el objeto de 

reonentación pn:>duct1va. la rehab1litacaón finanoera y la modem1zaoón de las empresas para 

lograr una mayor ef"te1enaa y product1vldad en términos de cahdad. precio y serv100, asl como 

para fortalecer las medianas y pequel"las empresas como medio para aumentar el empleo y el 

mercado interno. PROFIRI utiliza recursos del Banco lnlemaoonal de Reconstrucción y 

Fomento, BIRF. y se destinan a las empresas cuando realicen alguna de las s1gu1entes 

acctones: 

- Modernicen su aparato productivo 

- lnCTementen la calidad de sus productos 

- Desarrollen programas de mantenimiento 

- Eliminen cuellos de botella 

- Rehabihten o supnman lineas. &reas o proces.os productivos 

- Desarrollen programas de reentrenamiento de per.;.onal 

- Y en general cualquier medida para me1orar su competitividad a mvel intemaClonal. 

también apoya a empresas de serv1c10 industnal que colaboran en forma indirecta. como por 

ejemplo: 

- F1nnas de Ingeniería tndustrial 

- Consorcios de expor1ac1ones de transpones y empresas comerc1alizadoras 

- Firmas de consuttorias. etc. 

L.os recursos se deben destinar para · 

6K 



•.Apoyar el capital de traba10 incrementando et aprovecham1enlo de la capacidad instalada 

b - Apoyar la adqu1s1c1ón de maquinaria. equipo. instalaciones o reacond1c1onam1ento de los 

activos. 

c.- Apoyar la cap1tallzac1ón de las empresas Que permitan me1orar su estructura financiera 

d.· Apoyar la reahzac1ón de estudios e investigaciones para el des.arrollo 1ecnolOg1co 

• - Apoyar la capac1tac10n adm1n1strat1va. técnica y operativa de lodos los traba1adores 

f.- Apoyar a empresas de servicio industnal como firmas de 1ngen1eria tndustnat. consuttoria. 

comerciallzadoras. etc. 

Los créditos que otorga el fondo pueden ser en moneda nacional o en dólares 

estadounK:ienses segUn las necesidades de la empresa. Los montos son vanables de acuerCJo 

con el tipo de financ1am1ento. hasta 11 millones de dólares J:)Or empresa. pudiendo excede~ 

el limite en casos espe~ales 

10.- FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS ( FICORCA) 

Administrado por el Banco de México, fue const1tu1do en man:o de 1983 Tiene como 

finahdad efeauar operaciones que liberen de nes.gos camb1anos a la empresa estable~da en 

el país por pasivos en moneda extran1era 

Para participar en el programa de cobertura de Riesgos Cambtanos Denvados de 

Ench!tudam1entos Externos. era necosana la renegOC1ación de la deuda a largo plazo, mínimo 

6 anos, con el banco o acreedor extran1ero, obligándose 1a empresa meXJcana pagar a 

FICORCA. en moneda nacional a tipo de cambio controlado, el adeudo en dólares y FICORCA 

se obhga a pagar en Nueva York. EE UU .• al acreedor. los dólares en las feehas de 

vencimiento. Este programa acepta las deudas contraidas con antenondad al 20 de d1c1embre 

de 1962 y fue un alivio para la crisis financ.era de 1982-1983. En febrero de 196<4 entró en 

viigor el programa para la cobertura de nesgas camb1anos para nuevos endeudamientos 

externos, Que sustrtuyen al anterior. 

Es1e programa apoya también a la empresa estableClda en el país que tenga pasivos o 

contrate nuevos adeudos en moneda extran1era con fecha posienor al 20 de d1oembre de 

1985, pagaderos fuera de la República Mexicana. Para Que la empresa pueda recibir el apoyo 

de FICORCA se requiere : 

Que el plazo de vencam1ento del adeudo sea cuando menos 8 al'\os 

• Que su monto sea de S100 000 dólares o más. o su equivalente en otra moneda extran¡era. 

El apoyo que recibe Ja empresa de FiCORCA es obtener financ1am1ento a través de un 

crédito en moneda nacional que le permita adQuinr los dotares neces.ano5 al tipo de cambio 



controlado para liQu1dar en el futuro la deuda contraída Los dólares comprados genera·rén 

mlereses con base en las lasas para depósitos en eurOdOlares FICORCA entregara 

d1rectamente en el extranjero. los dólares comprados al acreedor conespond1ente. Do esta 

manera la empresa mexicana s.ust1tuye adeudos en moneda extranJera con adeudos en 

moneda naCJonal. 

Com•ntarto d•I t•a•st.m : Puede decirse que todos estos f"lde1com1sos no han 

apoyando en el fomento y des.arrollo de la planta industnal. part1culannente ae la peque na y 

mechana industna. ya que por las devaluac.ones de 1976 y las recurrentes de 1982 y 1994, 

préct1camente el gobtemo federal no ha tenido recursos r1nanc.eros que as.t0naf'1es. quedando 

completamente descaprtahzados no pudiendo cumphr con su ob1et1vo ong1na1 o 

proporoonando financaam1ento con tas.as de interes sumamente elevados que Jos hace 

inaccesibles a los pequeflos y medianos emprcsanos y solamente se han visto favoreodas 

atgunas granaes empresas generalmente transnac1ona1es 

IV.5 OTRAS FUENTES DE FINANCIAMlENTO 

Para poder ofrecer pUblicamente cualquier lns1rumento bursátil de financiamiento es 

requisito necesario que la empresa es'lé regrS1rada en la Bolsa Mexicana de Valores y que la 

emisión este autorizada por la Comisión Nacional de Valores 

El 5'stema financiero bursátil ofrece principalmente a la empresa los s1ou1entes 

instrumentos de financiamiemo : 

1.- PAPEL COMERCIAL __ Las operaciones de eré-arto, a corto plazo que realizan las 

empres.as entre si se aenom1nan papel comercial. En los circules financieros. los empresanos 

se conocen y se ayudan entre si uno recibiendo recursos a corto plazo, y el otro prestando sus 

excedentes temporales de tesoreria apoyados en la confianza de muehos ar.os de trato directo 

y reciprocidad y ae1 conoe.tm1ento de la empresa por su crédrto mercanul. Las casas de balsa 

estén autorizadas para operar papel comercial extrabu~atil. conectando a una empresa con 

otra para Que se financien entre si. previamente se examinan tas garanlias que otorga la 

empresa Que reQu1ere el crédito. asi como su s11uac1on f1nar.c1era y nesgas 



Los montos neooc1ados en bolsa son mUll1plos de$ 100, y se opernn a lrnvés de 

pagares negociables a no mas de 90 di as de vonc1m1enlo. la lasa de descuento se l11a entre la 

empresa emisora y la casa de balsa 

2 •• INSTRUMENTOS BÁSICOS DE LA INGENIERiA FINANCIERA .- Como se 

mencaonO en el apartado 11.4 , existen cinco instrumentos do financ1am1enlo básicos de la 

lngenieria financiera, y estos son : 

•-·LOS CONTRATOS DE FUTUROS FINANCIEROS 

Los contratos de futuros financieros son muy similares a los contratos a plazo, siempnt 

que analicemos su valor en la fecila de exp1rac16n del contrato Esto es. si el hpo de contado 

en dieha feeha coincide con el tipo 1mplic1to en el contrato. el valor del contrato do futuros sera 

nulo. En caso contrano. el producto de la d1lerenC1a entre ambos tipos por el tama~o del 

contrato nos daré su valor 

Sin embargo, ambos contratos difieren en el momento en que consideremos el 

proceso de &Juste al mercado que se produce d1anamen1e en los contratos de futuros 

financaeros, lo que d1ftcutta mucilo el circulo del verdadero valor del contrato de futuros. Ello 

se debe a que los pagos o cobros debidos a d1Cho proceso de a¡uste afectan a los ingresos o 

costes finanCleros, por lo que el valor exacto del contrato depender& de los mov1m1entos 

diarios en el tipo a plazo hasta su exp1raC1ón y, por lo tanto, del prec.o de los futuros 

b •• LA PERMUTA FINANCIERA O SWAP 

El swap de d1v1sas es muy similar a un contrato a plazo de larga duraoón. con la 

complicación de que al tener que volver a intercambiar los pnnC1pa1es en la fecha de 

expiración del contrato swap, esto se realizar al tipo de contado que regla en el momento de 

finnar el acuerdo y no al tipo a plazo Que ex1stia en d1Cho instante. Para compensar esto. las 

contrapartes mtercambtan los pagos de intereses teniendo en cuenta el d1terenc1al entre los 

tipos de contado y a plazo, lo Que transtonna en intercambio de contado en uno a plazo. 

La permuta financiera de tipos de interés 1mpilca una sucesión de pagos de intereses. 

Si en el momento de realizar cada pago cada uno de Jos tipos de contado comc1d1ese con el 

Upo a plazo anti~pado en el acuerdo de pennuta, la comente de pagos por intereses tendria 

un valor nulo. Claro que, en la reahdad, esto seria una comC1denc1a. 

-, 



c.- LOS BLOQUES DE CONSTRUCCIÓN 

La s1m1lltud de los nu1os de ca1a de estos inslrumentos financieros llega a hacer pensar 

que. en roahdad. no son mas que una comb1nac16n de un Un1co instrumento bés1co 

Es como s1 estuvieran fonnados por piezas de construc.oOn de un diado plazo Por o¡emplo. el 

contrato de futuros financieros es una sucesión oc contralos a plazo de un dia debido al 

proceso do a1usto al mercado D1Cho proceso reconoce expHc1tamente que cada dia que pasa 

queda uno monos para su exp1rao6n 

El caso menos obvio es el referente a los conlratos a plazo, puesto que hasta el un1mo 

día no se realiza ninguna transacción Podriamos, entonces, suponer que dicho contrato esta 

t'onnado por unos bloques dianas poyados de tal manera que es 1mpos1blo separar1os El swap 

es un caso 1ntermed10 entre los antenorcs. debido a que no tienen lugar pagos dianas. pero 

tampoco hay que esperar hasta la feeha de expiración del conlrato par-a que tengan lugar. S1no 

que los mismos ocurren cada sois meses, Por e1cmplo Por tanto. lcndnamos unos bloques 

dianas pegados de tal manera que no podrian separarse nada mas que de seis en seis mes.es 

d.- LAS OPCIONES 

Este instrumento financiero se d•ferenoa de los tres anlenores en que su propietano no 

tiene la obUgación de ejercer1o, smo sólo el dereeho a hacer1o. Preosamente. Por tener dicho 

denteho, 61 a tenido que pagar un preoo (la pnma ) . que le perrmte e1ercer10 cuando la 

Situación le sea favorable. El valor neto de la opción en la techa de expiración será rgual al 

valor de mercado que tenga en dicho momento menos la pnma pagada 

Supongamos que una empres.a importadora Cf'ee. que el dólar tiene una mayor 

tendencia a bajar de prec.o que a aumentar el mismo, y por dicho motivo no está muy 

interesado en reahzar un contrato a plazo, que s.i bien le cubl'e del alza del dólar no le pernute 

benefiaarse de su caída. Como ya sabemos el uso de una opción de compra de dólares. le da 

a su propietano el dereeho a adquirtr1os a un precto pref11ado a cambio de realizar un pequel"lo 

pago inicial. Claro que este <<peQuel"lo>> pago inicial puede ser dctenninante para que 

desaparezcan las posibles ganancias del comprador de la opc.1on en caso de que el dólar 

dese1enda sólo un poco, aparte de que también hace que la combmac.ión de este instrumento 

con Ja exposición de la empresa resulte un poco más cara de lo que ocurria en el caso 

antenor. si el dólar se mueve hacia amba. 

Una cobertura perfecta sin coste podria conseguirse a través del teorema de 1a pandad 

put-call. que consiste en adquinr un número determinado de opciones de compra y vender otro 

numero de opciones de venta de tal manera que lo pagado por las primeras se fmanc1en por lo 



cobrado en las segundas. AmDos hpos de opc¡one5 tendrQn el mismo precio de e¡erc1c10 (que 

deber coincidir con el tipo a plazo) y la misma feeha de exp.rac1ón 

e .• CUPON CERO 

Los bonos cupón cero son instrumentos de inversión a largo plazo. usualmente de 10 

a 30 at'Jos, cuyo rend1m1ento se re1nv1erte continuamente La tas.a de estos instrumentos es 

fiJada al momento de compra y no varia duranle la tenenc;,a del titulo. En general estos bonos 

son emitidos por las tesorerfas de los gob1emos y son considerados de alta confiab1hdad 

S1 bien el con1unto de operaaones de 1ngen1eria Financiera es prácticamente 1hmllado. 

se pueden mencionar algunas de las que tratan de res.olver los problemas de mayor frecuenc.a 

en la empres.a. como los son 

DIFICUL TACES EN LA OBTENCIÓN DE RECURSOS FINANCIEROS .- Gran 

nümero de emPf"esas se encuentran en la 1mpos1b1\1dad de obtener recursos rmanaeros por 

diversas razones. como pueden ser: alto nesgo, reducida solvenc.a, etc: . 1amb1Cn ante esta 

s11uac.ón la lngemeria Fmanciera orrece un ampho espectro de soluciones. entre las que 

destacan las s.gu1entes· 

- Parcelación .- La parcelaoón en la empt""esa son instrumentos, como os:x:.aones y fUluros. 

que comprometen sólo una parte de la empresa, o todo ella, durante un periodo de hempo 

limitado, creando las llamadas ventanas de nesgo, que son contempladas con me1or 

disposición por parte de los acreedores 

- EL LEASING .• Una empr-esa Que tenga dificultades para hacer frente a 1os pagos de 

Intereses y amort1zaciOn de su deuda debido a la falta de llquldez. podna vender parte de sus 

activos a una empresa de leas.na para que • ésta se los amende a continuación , con Jo que los 

miSnios segutr1an formando parte de la empresa (aunque no son propiedad de la mtStna) y. a 

cambio, esta obtiene una opción de hqu1dez que puede emplear en la reducaón de sus 

recursos ajenos, disminuyendo su riesgo financiero. Esta operación se realiza con bastante 

frecuencia en las compras apalancadas de empresas. 

- CAPITAL RIESGO .- Cuando una empresa (generalmente de peQuei'lo o mediano tamal"'lo) 

se encuentra con problemas de consecuoón de recur..os financieros para llevar a cabo la 

viabilidad futura de una idea. o cuando es necesano financiar una adquisición apalancada, se 

puede recurrir a una empresa capital.nesgo. Este tipo de financ:1ac16n consiste en la apuesta 

temporal y mmontana por empresa mnovadoras; para ello ra sociedad de cap1tal·nesgo 

adQu1ere parte de las acciones de las mismas. con lo que prooorc1ona ura 1nyecc:1on financiera 

necesana para ahmentar el des,arrollo del negocio, pretendiendo obtener como compensación 



unas plusvalias. vla ganancias de capllal. por el elevado nesgo asumido y la larga espera 

exigida. 

Las fases del CJcio de financaac.iOn mediante capital-nesgo son. 

a) Contaaos previos 

b) Estudio del proyecto e mvel"SIOn 

e) Segu1m1ento y asesoramiento 

d) Desmverslón o s.aHda 

La labor de la lngenlerla fmanc.iera se desarrolla en la faSP. del estudio del proycao e 

Inversión. al d1senarse el conjunto de instrumentos r1nancteros en Jos que malenaltzara la 

inversión do la empresa de cap1tal-nesoo Entre éstos 1nclu1remos a las acoones oramanas. 

aceiones preferentes. obligaciones convertibles. préstamos. part1CJpat1vos. etc 

- CONVERSIÓN DE DEUDA - Cuando una empresa se encuentra en el umbral de la 

suspensión de pagos debido a que su estruClura flnanc.iera esta totalmente desequilibrada de 

las deudas. 10 cual, unedo a una coyuntura econOm1ca nada favorable, hace que le sea 

imposible hacer frente no ya a la amortizoc.ión de las mismas. sino mciuso al pago de los 

intereses, puede intentar la conversión de parte de sus recursos finanCJeros a¡enos en prop.os 

Esto no es nada fécil debtdo a que 1mphca una negoCJaoón bastante dura con sus 

acntedores. los cuales se van a convertir en acc.mnasaas y, con toda proba~hdad. lendrén la 

mayoría del capital social de la empresa y. por ende. la capacidad de decisión neces.ana para 

que • esta tome el rumbo deseado por ellos 

- FINANCIACIÓN DE PROYECTOS .~ Una operacaOn que puede ser tomada como e1empto 

de lngenieria financiera es la financaaciOn de pruyectos complejos. 

El ot;etivo de este caso es el de conseguir el máximo de financtación para un proyecto 

con el mimmo compromiso sobre los aarvos de la empresa. Se trata de aislar el proyecto del 

resto de actividades de la empresa, de manera que el propio proyecto sea el generanle de Ja 

financiación. Como se puede apreciar. no es un cometido ftlctl. pues en pnncip10 el Unico 

respaldo seria el cumphmien10 de las expectativas de éxito que se tengan sobre el mismo. Y 

es en ese momento cuando entra la lngemeria Fmancera. a1ustando los flu1os de pagos de la 

deuda a los flUJOS de cobros previstos. combinando cród1tos. obllgac1ones y acciones. ehg1cndo 

aquellos mercados y, por tanto. monedas mas favorables. creando un entramado de swaps. 

opciones y fuiuros de fcnTia que se ofrezcan garantías a los prestamistas 'I al mismo tiempo se 

limiten Jos nes.gos. y tOdo ello contemplando globalmente el proyecto en el tiempo (a 10 largo 

de toda su vida) y en el espacio 
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- PRODUCTOS FINANCIEROS NOfllMALIZADOS .• Algunas operaciones de lngen1erla 

Flneneiefll basadas en di•lntas rnodalk!edes •soclmdas a acctones u oblígaciones se h•n 

converUdo • su vez. en productos finanaeros norm•llzados. entre ellos podemos dest•~r los 

stgutent-: 

a) ProduCloa ba...aos en deuel•: IJOnos cupón cero, tltutos del tesoro separwbles, 

tmnos de tipo •lu•atMe y notanle. tx>nos de oferta ajustable, eteelos comerciales en 

eurodivisas, .ce. 
b) Produelos ba..aos en ecaones: aCC10nes preferentes con tipo atustable, con 

convers66n ...,_.,.., con Ululo subetll8do. con tipo ajuSlable un punto, etc. 

e) Productos baslldos en lltuk>s convertibles: eccaones preferentes canjeables por 

obl-oaciones convertibles. deUda convertible con tapo a1usteble. deuda convertible con 

cupón cero, etc. 

- OTlll:OS PRODUCTOS FINANCIE"OS .• E.Justen otros productos financieros. los cuales 

sólo mencionaremos, como son : 
•> Opción asi81ica 

e) Opción lookbllck 

•> Opción compuesta 

b) Cap::.t0n 

d) Cap es.c.lonado 

f) Contnlto • plazo con descuento 

Tod<>S estos produc::tos financieros esl:An dlsel\ados para el epoyo de la lngenieria 

Financiefw y poder ofrecer un mejor servicio a las empresas que asl lo solierte . 



CAPITULO V 

PRESUPUESTOS 



DILJETIVD : El •lumno eapllc•r8 I• claa.ric•clón de p ... aupuestos y uaar411 lécnJc•• y 

prtnciplo• p•ra •l•bo,.rtos • 

CONTENIDO TEMATICD : 

V.1 Definición y naturaleza del presupuesto 

V .2 Presupuestos vi•bles y fl•t:Mes 

V.> Principios y tecnicas presupuest•les 

V.• Presupuestos financieros o Estados finanaeros pro-forma 

V.S Simulación de un sistema Pf"BSUpuestal 



V. t OEFl:-OICtON .... NATl;R,\.Lt::l'.A DEL r1u:st.'l'llt:STO 

El presupuesto es una parte de un proceso mas amplio. el cual engloba la planeaca6n y 

el control de la empresa. El pt'"oceso presupuesta! incluye un plan que detalle los ingresos y la 

forma en que se gastarán los fondos en mano de obra. matenalcs. btenes de capital. etc. Asl 

como una sene de revLS.1ones pen6d1cas en las que se comparan las cifras presupuestadas con 

las cifras reales. 

De esta manera, el proceso presupuesta! es una herramienta que se us.a tanto para la 

ptaneación como pa.-a el control 

Dependiendo de la empres.a, pueden formularse plant.•s para \os meses próximos. para 

el al\o s1gu1ente. para los cinco at'los siguientes. y aun para plaz.os mas prolongados Asi. el 

proceso presupuesta! es un método para me1orar las operaoones y no debe conceb1~ como 

un instrumento para hmttar los gastos. en vez de ello. debe v1!.ua\lzarse corno una herramienta 

para obtener el uso mas productivo y rentable de los recursos de la empres.a 

El proceso pres.upuestal me¡ ora la coord1nac1ón interna. las dec1s1ones para cada 

producto en cada rase y niveJ--mvest1Qac16n, ingemeria. prcxJucc.ión. mercadotecnia. personal. 

ftnanza~1enen un impacto sobre las ut1hdades de la empresa La coordinación y el control 

son la esencaa de la ptaneaetón de las ut1hdades. y el ~stcma Pf"CS.upuestal proporciona un 

panor11ma integrado de las operaC1ones de te empresa como un todo 
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DIAGRAMA DEL CONTROL PRESUPUESTAL 

METAS V OBJETIVOS CORPORATIVOS 
PLAN CORPORATIVO A LARGO PLAZO 

PRONOSTICO DE VENTAS A LARGO PLAZO 
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PRONOSTICO DE VENTAS A CORTO PLAZO 

1 1 1 
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Personal Ejccuu'-o 
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ESTADOS FINANCIEROS PRESUPUESTADOS 
FLUJOS DE EFECTIVO 

(Presupue<:."1.o de Efectivo) 
ESTADO DE RESUL TAOOS 

BALANCE GENERAL 

.. 



V.2 PRESUPUESTOS VIABLES Y FIABLES 

La planeaci6n tínanc1era es una técntca que ..-eúne un con¡unto de métodos. 

instrumentos y objetivos con el fin de establecer en una empresa pronósticos y metas 

econOmicas y financieras por alcanzar, tomando en cuenta los medios que se tienen y los que 

se requieren para IOQrar1o, 

También puede decarse en forma m*5 simple que la ptaneae16n f1nancaera es un 

Pf'OCed1miento en tres fases para dec.adu· que acciones se deben reahzar en lo futuro para laorar 

los objetivos trazados: planear lo que se qutem hacer. llevar a cabo lo planeado, y venf1car la 

eficiencia de cOmo se hizo La ptaneaca6n financiera atravéz de un presupuesto dara a la 

empresa una coord1nacaOn general de su tunoonam1ento 

Para planear 10 que se quiere hacer se tienen que detenTitnar los Ob)et1vos. y los 

cur.r.os de acción que han de toma~e. selecoonando y evaluando c:uAI será la me1or- opca6n 

para el looro de los ob¡euvos propuestos. ba10 que polit1cas de empresa : conque 

pl'"Oced1m1entos y ba10 que programas. De esta manera. se realizan vanos presupuestos que 

son viables para alcanzar du:.hos ob¡et1vos 

Una vez que tueron terminados y evaluados. se ehge sólo uno de estos pt"esupuestos. 

conformando de ésta torma el pt"esupuesto mAs fiable y el c:ual garantizará la me1or eficiencia 

operacional de la emPf'9'S8. 

Es oportuno mencaonar. que dief\a planeación financaera. debe involucrar a todos los 

departamentos de la empresa. para que aporten y se compt"ometan c.on el desarrollo y buen 

funcionamiento del presupuesto que ehgteron 

En 1"esumen. los presupuestos Vlables son aquellos que se realizan para IOQrar los 

objetivos preestablecados, pudiendo ser mas de dos presupuestos . 

El presupuesto fiable, es aquel que una vez evaluado el mejor presupuesto viable, 

oa.-antizara la operación de la empresa . 

TESIS 
DE lA 

NO DEBE 
B'BUOlt.CA 

,., 



V.3 PRINCIPIOS Y TECNlCAS PRESUPUESTALES 

Las técnicas pn:tsupuestales se dividen en dos grandes grupos : las técnicas no 

elaboradas de presupuestación de capital y las técnicas elabonldas de presupuestaciOn de 

capital. 

las técnicas no elaboradas de pr-esupuestación de capttal no consideran de 

manera expllcrta el valor temporal del dmero mediante descuento de los nu¡os de efeClrvo para 

hallar el valor presente. Son dos las técnicas o métodos no elaborados de que se dispone para 

detenninar la aceptabtltdad de las ahematrvas de gastos de capttal La pnmera consiste en 

calcular ta tasa promedio de rend1m1ento, en tanto que la scounda que se conce"n'ra en el 

célculo del penado de recuperaetón de la mvet"Slón 

Se usará un mismo problema blls.1co para ilustrar las técnicas presentadas Tal 

pro~ema llene como sujeto a ala compat'lía GARLO. la cual está considerando dos proyectos 

el proyecto A Que requiere de una inversión m1oal de 542 000 y el proyeclo B. con $45 000 por 

el mismo concepto. las uliUdades P<Oycctadas después de impuestos , asi como tas entradas 

de efectivo incrementales relaoonadas con ambos proyectos a lo largo de cacJa uno ae sus 

Cinco al\os de vtoenoa. son presentados en la tabla 1. se indican alH las utilidades despu6's de 

impuestos, al tgual que las entradas promedio de efectivo. Puede observarse en dicha tabla 

que los proyectos presentan pautas de flu1os de efectivo ordinanas o convenoonales, lo cual 

se da por supuesto en lo que resta de obra 

TASA PROMEDIO DE RENDIMIENTO 

dicha tasa se calcula por lo general, a partir de la 1nforrnaciOn de tipo contable. la 

definición de la tasa promedio de rend1m1ento ( TIR ) • para un proyecto dado es como se 

Ilustra a continuación : 

TIR = UTILIDADES PROMEDIO DESPUES DE IMPUESTOS I INVERSION PROMEDIO 

(1) 

Las utilidades promedio después de impuestos se detenrnnan sumando las ut1hdades 

después de impuestos esperadas a lo largo de la vida total del proyecto y d1v1d1endo el 

resunado entre el numero de al'los que comprende la vida del proyecto. $1 se trata de una 

•nualidad, las utilidades promedio despues de impuestos son iguales a la gananoas de 

cualquier ai'\o La 1nvers1ón promedio se calcula d1v1d1endo la inversión imc1al entre dos. Asi. 

pues. la tasa promedio de rend1m1ento puede ser interpretada como la tasa contable ae 

rendimiento esperada sobre la inve~1ón. 



CRITERIO DE DECISIÓN .- El crileno de dec1s10n al que se recurre cuando se cmphta 

la tasa promedio os "'ndim1ento para realizar deets1ones de accptac10n- reChazo es como 

sigue ; Si la lasa promedio de rend1mien10 es mayor o igual a la tas.a promedio de rend1m1en10 

minima aceptable. se acepta el proyecto; de no ser asl so lo reeha.za 

E..JEMPLO 

Las ul1lldades promecho esperadas de tos proyectos A y B en la tabla 1 son de S5.&00 y 

SS 000, respectivamente. La mverstOn promedio del pf"oyecto A es de $21 000 (S-42 000 I 2), y 

la del proyecto B es de S22 500 ( 45 000 I 2) Al d1vld1r las ut1hdadcs promedio después de 

impuestos entf"e la mvers.ón promedio, se obtiene la TIR para cada proyeao de 

proyecto A= $5 se1sOO I S21 000 e 25 67 % . proyecto B = SS 000 IS 22 500 =- 22.22% 

S1 la lasa ;:romed10 oe rend1m1ento mínima aceptable de la compat"lia Gar1o es de 

24%. el proyecto A seria aceptado. en 1anto Que et proyecto B sena recha.rado S1 el 

rendimiento min1mo es de 28%, ambas proyectos debcran ser rechazados S1 se recurre a la 

Jerarqulzac.ión a fin de ootenor Ja renlabll1dad. se adopta na el proyecto A. ya que tiene una 

tasa promedio oe rend1m1ento m'1s alta ( 2e 6 7 % vs 22 22% ) 

TECNICAS ELABORADAS DE PRESUPUESTACION DE CAPITAL - Cons.deran de 

manera explicita el valOf" temporal del dinero • Ta les técnicas comprenden el valof" Pf"esente 

neto. el fndice de redl1uabcUdad y la TIR 

CRITERIO DE DECISJÓN - El cnteno por emplear cuando el VPN se ut1ll.za para 

efectuar decisiones de aceptac16n-rechazo es como sigue Si el VPN >"' SO. se acepta el 

proyecto, de otro modo se reehaza S1 el VPN es mayof" o igual a cero . /a empresa percibcré 

un rendimiento mayor o igual a 5U costo de capital. lo cual contnbuira a incrementar o 

mantener el caudal de los PfOPtOtanos de la compaflia 

E1emplo : El método del VPN puede ser ilustraClo empleando los datos de la compal'Ha 

Gar1o en la tabla 1. s1 la empresa tiene un costo de c.aprtal de 1 O"~. el VPN de los proyectos A 

y B (anualidad y flu10 m1X10 • respectivamente) puede calcularse como lo muestra la tabla 4 

Los resultados muestran que el VPN para los p,-oyectos A y B. son, respectivamente, S11 O 74 

y S10 914 . Ambos pf"oyectos son aceptados, ya que el VPN de cada uno es mayor que cero 

Si se recurre a la JCf"an:¡u1zacion, empero, el proyecto A seria considerado como supenor, ya 

que tiene un VPN mas alto que el de B ($11 074 vs S10 914). 

"' 



INDICE DE REDITUABILIOAD (IR) 

El indice de red1tuabthdaC1 como se 1ndtca en Ja s•gulenle ecuaaón, se calcula 

dividiendo el valor presente de las entradas de efectivo entre la inversión inie.tal en un proyedo 

PI • valor presente de las entradas de efectivo I inversión inicial 

Cnteno de decis.tOn .- et C01eno por emplear cuando se utiliza el IR para efectuar 

decisiones de aceptaaón - reehazo es como sigue: Si IR>• 1, se acepta el proyecto , de otro 

mOdo se reehaza. Cuando el IR es mayor o ~ual a uno, el VPN es mayor que cero. de tal 

suerte, los metodos del VPN y del IR proporc.ionan la mesma solución a Jas dec.as1ones de 

aceptación - reehazo . La adopción de los p.-oyectos cuyo IR sea mayor o .gual que 1 

contr1buirén a incrementar o mantener el btenestar de los prop1etanos de Ja empresa. 

TASA INTERNA DE RENDIMIENTO ( TIR) 

Se define como la tasa de deseuento que ;guala el valor presente de las entradas de 

efectivo con la inversión inicial, hae1endo de tal suene que VPN • SO . 

Crtteno de deciSIOn.- s; TIR >•costo de capttal. se acepta el proyecto, de no sera asi 

se reehaza. Este cnterio indica Si la empr-esa esté reab1endo, por lo menos . el rendimiento 

requendo: aSim1smo, puede saberse Si el valor de la empresa se incrementará o. al menos. 

pennaneeenti sin cambios . 

La TIR se calcula empleanclo el método de tanteo ( ensayo y efT'Or ). La deterrrunación 

de la TIR para una anualidad es consfderabtemente más senollo que si se tratase de un flujo 

mbd:o de entradas de efec:livo por operaoones. 

V.4 PRESUPUESTOS FINANCIEROS O ESTADOS FISASCIEROS 

PRO FORMA 

El proceso de planeación de utilidades se concentra en la elaboración de los estados 

pro-fonna, los cuales son estados financieros proyectados - tanto estados de resultados como 

balances generales - . La elaboración de tales estados requtere de una utd1zac1ón cuidadosa 

ele los procedimientos que suelen emplearse para contab111zar costos, ingresos. gastos. 

'" 



activos, pasivos y capdal social Quo resultan del nivel anticipado de ventas de la empresa Un 

proced1m1ento sencillo para elaborar un estado de rosuttados ~tonna consiste en ectlar 

mano del metodo porcentual de ventas el cual consiste en establecer el coS1o do los bienes 

vendidos. los gastos de operación y los gastos de intereses corno porcenta1es de las ventas 

proyectadas . tamb16n existe un m6tO<lo abreviado y que es el mt.s comUn para la claboraciOn 

del balance general pro-forTTla y es el método do cálculo • est1mac10n De acuerdo con este. los 

valores de cier1as cuentas del batanee general son estimadas. en tanto que otras son 

calculadas. Si se adopta éste método, debe ut1hza~e el rinancaam1ento eJC1emo como una Cifra 

de equihbno o balanC8 

Estado de resultados proforTna ·Después que se ha des.arrollado un presupuesto de 

efectivo, se puede torTTiular dos estados financieros ad1e1onales. el estado de res.unados 

profornia y el balance general Pf"OfOfTTla Estos se preparan segun los lmt_•am1cntos de 

contabtHdad aceptados Aqui, el pnncip,.¡,l cálculo que se debe hacer es el costo de ventas 

a1us1ado, que se explica en el cuadro 6 

El estado de resultados protorrna rnuestra el impacto de los aconlecim1entos futuros 

sobre el ingreso neto de la empt"esa La comparacion de los ingresos futuros con los ingresos 

de penodos antenores md1ca las d1llcultadcs que s.e encontrarian para mantener o para superar 

los resultados antenores Un P<Onóst1co que 1nd1que un baJO ingreso neto dece hacer que la 

adm1mS1rae1ón aumente los esfuerzos de venta y que intente de manera especial reducir los 

costos. 

La anttcipaetón y la pt"evencaón de las d1flcuttades son dos aspee:: os que pueden 

lograrse mediante un sóhdo 5'stcma presupuesta! 

Balance genenr.I profonna • Los prestamistas se interesan en el balance general 

proyectado a fin de 1nveS1ioar cutlll será la pos1c16n finanoera de la empt"esa en el futuro La 

técnica presupuesta! trata de proyecciones a menor plazo. pero en base en los mismos tipos 

fundamentales de relacaones estabtes entre el volumen de ventas y los requenm1entos 

aSOciados de activos. 

El balance general presentado en el cuadro 7. es resunado de un Pron6S11co mas 

detallado y analit1co con respecto de 1as operaciones futuras_ Es la culminac16n 1og1ca del 

sislema presupuesta! general. La 1nlonnac10n rcquenda se puede obtener de los balance 

generales antenores o se pueden locahzar en otros elementos del sistema presupuesta!. Por 

e1emplo. et saldo imetal de los documentos por pagar es de S3 200 

Se ha usado un incremento del electivo dtSPQntble (cuadro 4 renglón 27a) para liquidar 

los documentos por pagar: s.e sufrago una C11sm1nuc1on de efe~. ~o mec,ante un orestamo 

adicional proveniente de un banco comercial 



Las otras partidas nuevas, como las deudas a largo plaLO y el capital común (cuadro 7 

renglones 51 y 52), se toman de los balances gonereles antenores 

V.5 SIMULACIÓN DE UN SISTE:\IA PRESUPUESTAL 

El sistema presupuesta! que se presenta a con11nuac10n proporc.iona un enfOQue 

integral, el cual sirve para el estudio de la relación existente entre la planeaet6n y el control 

financiero y los procesos presupucstales que expenmentan la mayor parte de las empresas. 

La base de todo sistema presupuesta! son los pronósticos de ventas. por lo que es 

necesano que en d1Cho pronóstico la 1nformac10n sea lo mas dpegado a ta rcaltdad. para que 

de este modo no se maneJen edras tuera de la reahdad 

Un sistema presupuestal Incluye 

1.· presupuesto de produccJOn 

2.· presupuesto de compr-as de matenales 

3.· estado de resultados prolomia o pc-esupuestados 

4.· balance general preforma o presupuestados 

5 .• presupuesto de gastos de cap¡tal 

El cuadro 1 esboza el sistema de contabilidad muy resumido. et cual se ha basado en 

el costo est.éndar por unidad de los ar1iculos vendidos. El costo estandar inciuye el matenal 

directo, la mano de obra directa y los gastos f'!JOS y vanabtcs ele manufactura. El costo 

est6ndar es el costo de los artículos produc.K1os cuando la empresa opera a un atto mvel de 

eficacia y cuando las operaClones se encuentran cerca de un nivel cons.tderado como norTnal. 

CUADRO l 

Costos est3ndar tomando como base un volumen de 1. 000 umdac:ses por mes 

DESCRJPCION 1 lJ!""IDAD 

MATERIAL DIREcro 2 PIEZAS A S l POR PIEZA 
1 S2 

MANO DE OBRA DJRECT A S l Hr A s 2 POR HORA 1 S2 

GASTOS V ARlABLES DE MAFR.A S l POR U:-.;-IOAD 1 s 1 

GASTOS PIJOS DE MAFR.A S l .O<Jo POR ~lES 1 s 1 

COSTO DE LOS ARTICL:LOS PH.OOL:CIDOS POR t..:=""IDAD i ,. 



El presupuesto ilustrativo de producción (cuadro 2). se basa en el pronóstico de ventas 

y en Jos costos unitanos de produCC16n. Se supone que la empresa mantiene sus 1nventanos 

de articulas terTninados a 50% de las venias del mes s1gU1cnlc En cualquier mes. la empresa 

debe producir las unidades de venta més el mventario final menos el nivel del mventano 

imcial. 

Este ejemplo Ilustra las cons.ecuencias rmaneteras de un aumento en las ventas de 

S10 000 por mes a un nuevo mvel de $12 000. a medida que la produccaón aumenta. el costo 

estándar de los artlculos producados tamb10n se eleva Pero el costo estándar de tos articulas 

producidos aumenta más n\p1do de lo que aumenta los costos reales. porque et costo umtano 

de S 6 inciuye gastos fi1os de S1 por unidad Un aumcnlo de una unidad de Pf"Oducc16n en 

realidad incrementa los costos totales sólo S 5 Sm embargo. el costo total estimado aumenta 

S 6. Se hacen est1mac1oncs del costo de los articulas prDducidos y postcnonnente se a¡ustan 

en base a la infraabsorc1ón o la sobreaDsorcaón de la carga labnl 

Desde luego, al calcular el costo a1ustado de IQS bienes producidos se obtiene el 

mismo resultado (cuadro 2. linea 9) si se mu1t1p11c..1 por S 5 el numero de unidades produCtdas 

para obtener el costo total vanable y se al"laden S 1 000 de costos n10-s para detcrrmnar el 

costo total ajustado de los aniculos pnxiuodos 

El dato de los costos a1ustado ($ 5 91 para el pnmer mes) se requiere para el cálculo 

del inventario final. Se ha empleado el método de costeo de mventanos conoodo como 

primeras entradas pnmeras sahdas. El cálculo del inventano íinal se requiere para elaborar la 

hoja de trabajo (cuadre 6) y que se usa en el desarrollo del balance general (cuadro 7) 

Presupuesto de compras de materiales - El pronóstico de compras (cuadro 3) 

contiene esUmaC1ones acerca de matcnales que serán necesanos para llevar a cabo los planes 

de produeeión, de los costos de los mismos (cuadro 1), de los rnventanos iniciales y de los 

requerimientos para el inventario final 

Presupuesto de efectivo.- Este presupuesto que se muestra en el cuadro 4, se 

genera a partir de la infonnacaón en el presupuesto de compras de matenalcs y de producción. 

En dieho presupuesto sólo se constcteran las entradas de efectivo provenientes de las 

operaciones. con objeto de enfatizar Ja lógica del sistema 



El penodo de tres meses que se ha usado en el pre5oupucsto de efectivo. no es 

necesanamente el penodo para el cual una empresa debe JXedec1r su nu10 de efectivo 

Aunque este penado coincide con el de novenla días de los pif"és1amos bancanos lrad1c..onales. 

es més probable que una empresa ut1hce un penodo de seis meses o ae un af\o 

El flujo de efectivo de un penodo es la d1terenc1a entre las entradas y las sahdas de 

efectivo correspondientes a ese pcnodo En el cuadro 4 para lo!. promedios mensuales de 

1980. el efectivo provemenle de las operaciones 51 200 es la diferencia enlre las cuentas por 

cobrar que se han realizado 51 O 000 y el total de desembolso 5 8 800 

Obsérvese. que les cobranzas provenientes de las cuentas por cobrar y los pagos 

correspondientes a las cuentas por pagar dependen de las ventas y de las compras 

correspondientes a los meses precedentes. y no de las ventas actuales 

La cifra importante es el efectivo disponible (o neccs.ano) El efectivo proveniente de 

las operaciones en el pnmer mes de 1961. más el saldo 1maal de efectivo al 1rnc.io del mes. da 

un total de 5 6 900 

El ingeniero en finanzas ha determinado que sólo se necesitan S 5 00 para mane,ar 

este nivel de ventas. En consecuencia, la empresa tendrá un excedente de efectivo de 51 900 

al final del mes, y de S 3 100 al final del tercer mes. En el balance general profonna. cuadro 7, 

se supone que estos excedenles de efectivo se usan para liquidar los documentos po,. pagar. 

El uso del presupuesto de efectivo es para an11cipar tas fluctuaciones en el nivel de 

efectivo. El presupuesto indica la magnitud de los nu1os de s.altda de efectivo, así. en caso 

necesario se puede preparar un plan para obtener tondos ad1oonales 

En coneluSiOn. los cuadros de este e1empto, presentan un sistema presupuesta! 

simplificado pero completo, el cual contiene todos los elementos que se encuentran en un 

sistema presupuesta! voluminoso y completo de una empres.a real 

Una persona que entienda la lógica y el nu10 de este s.istema podrá enfoca,. un 

Pf"BSupuesto real en una perspectiva adecuada s1 busca las relaoones fundamentales del 

Sistema. y posteriormente podrá aphcar estos patrones a s1S1emas presupuestales reales, 

cualquiera que sea su grado de dificultad. 
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CUAOR02 PRESUPUESTO DE PRODllCCIO~ 
ISTllUC!OH PAR.A 1997 , PRIOR TR!OSTRI 

~ COHCIPTO PROMIDIO PRIOR SlllUNDO TIRCIR fUIHTI DI 
Rl!IG MIHSOALI 991 os IQS os DATOS 

1 VENTAS A$ 10 POR UNIDAD 10000 10,000 12,000 12,000 SUPUESTAS 

2 VENTAS EN UNIDADES 1.000 1.000 1}00 1.200 RENGLON 11 !10 

3 INVENTARIO INICIAL UNIDAD 500 500 600 600 LA 112 DE VENTAS 
DEL MES EN CURSO 

4 DIFERENCIA (UNIDADES) 500 500 600 600 RENGLON 2· 3 

5 INVENTARIO FINAL 500 600 600 600 LA MITAD DE LAS 
VENTAS DEL MES SIG 

6 PRODUCCION EN UNIUADES 1,000 1,100 1,200 1,200 RENGLON 4 + 5 

7 COSTO ESTIMADOS DE 
LOS ARTICULOS PRODUCIDOS 6,000 6,600 7,200 7,200 RENGLON 6 ' $6 

ABSORCION DE LA URGA RENGLON 6' $1 
8 FABRIL,INFRAABSORCION o 100 200 200 • $1000DE GASTOS 

(0 SOBREPRODUCCION) 

COSTO AJUSTADO DE LOS FIJOS DE MAFRA. 
9 ARTICULOS PRODUCIDOS 6,000 6,500 7,000 7,000 RENGLON 7 ·6 

9A COSTO AJUSTADO X UNIDAD 6 591 5 83 583 RENGLON9/6 

10 VALOR DE INVENTARIO FINAL 3,000 3,545 3,500 3,500 RENGLON 5 ' 9A 
1 ARTICULO$ TERMINADOS ) 



l 
CLIADROl PRESllPllESTO DE CO~IPRAS DE MATERIAi.ES 

1 
ESTIMACIO~ PARA 1997, PRl.\IER TRIMESTRE 

Nt1ll noma o IRllllR 911lUNDO TIRCIR FUlllTI DI 
RlllG CONCllTO MIHSUl!.1996 lllS MIS 1119 DATOS 

11 PROOUCCION EN UNIDADES 1.000 1,100 1,200 1,200 RENGLON6 

12 MATERIALES USADOS U~IDAD 2.000 2,200 2,400 2,400 RENGLON 11 ' 2 

13 M P. INV FINAL 2.200 2,400 2,400 2,400 REO DE M PDEL 
MES SIGUIENTE 

14 TOTAL 4.200 4,600 4,600 4,600 RENGLON 12 + 13 

15 M P. INV. INICIAL 2,000 2.200 2.400 2,400 REO DE M PESTE MES 

16 COMPRAS DE M P. 2.200 2,400 2,400 2,400 RENGLON14·15'$1 



C!IADR04 PRí.SllPUESTO DE m:cnrn 
r.smtACIO~ PARA 1997, PRIMER TRIMESTRE 

Jltlll PROUDIO PRIOR SliltJHDO TIRCIR FOJHTI DI 

RING CONCIPTO lllNSOAL1916 os NIS os DATOS 

llfrUDU DI IFICTl VO 

17 1 CUENTAS POR COBRAR 1 10.000 1 10.000 j 10.000 j 12,000 j VTAS DEL MES ANT. 
REALIZADAS 

SALIDAS DI lllCTIVO -------- -- ------
18 CUENTAS POR PAGAR 2.000 2.200 2.400 2,400 COMPRAS DE M P 

LIQUIDADAS DEL MES ANTERIOR 

19 MOD 2.000 2.200 2,400 2,400 RENGLON 6' $2 

20 M O INDIRECTA 700 700 700 700 SUPUESTAS 

21 GASTOS VAR DE MAFRA 1,000 1,100 1,200 1,200 RENGLON 6 '$1 

22 SEGUROS E IMPUESTOS 100 100 100 100 SUPUESTOS 

23 GASTOS GRALES DE ADMON 2.500 2,500 2,500 2,500 SUPUESTOS 

24 GASTOS DE VT A 500 500 600 600 5% DEL RENGLON 1 

25 TOTAL SALIDAS DE EFECTIVO 8,800 9,300 9,900 9,900 SUMAREN 18 A 24 

26 EFECTIVO PROVENIENTE DE 1,200 700 100 2,100 RENGLON 17-25 
LAS OPERACIONES 

26A SALDO INICIAL DE EFECTIVO 5,000 6,200 6,iOO 7,000 MES PRECEDENTE 
RENGLON26B 

26B SALDO ACUM DE EFECTIVO 6,200 6,iOO 7,000 9,100 RENGLON 26+26A 

27 NIVEL DESEADO DE EFECTIVO 5,000 5,000 6,000 6,000 50% DE LAS VT AS 

27A EFECTIVO DISPONIBLE 
(NECESARIO)ACUMULAOO 1.200 1,iOO 1,000 3,100 RENGLON 2ell-27 



CUADROS 

lltJll 

RlllO CONCIPTO 

28 VENTAS 

29 COSTO DE VTAS AJUSTADO 

lO UTILIDAD BRUTA 

31A GASTOS GRALES Y DE ADMON 

318 GASTOS DE VENTAS 

32 GASTOS TOTALES 

33 UTIL. NETA ANTES DE IMP. 

34 IMPUESTOS FEDERALES 

35 UTILIDAD NETA DESPUES 
DE IMPUESTOS 

ESTADO 11[ RESULTA DOS PRESUPUESTADOS 

1:sm1.1no~ PARA 1997, PRIMt:R TRIMl:SrRE 

PROHIO!O PRllllR SIGUNDO TIRCIR FUINTI 01 
HINSUALlll! lllS lllS 1118 DATOS 

10,000 10,000 12,000 12,000 RENGLON 1 

6.000 5,955 7,045 7,000 RENGLON40 

4,000 4,045 4,955 5,000 RENGLON 28-29 

2.500 2,500 2.500 2,500 RENGLON23 

500 500 800 800 5% DEL RENGLON 1 

3,000 3,000 3,100 3,100 RENGLON 31A+31B 

1,000 1,045 1,855 1,900 RENGLON 30-32 

500 523 927 950 50% DE RENGLON 33 

500 523 927 950 RENGLON 33-34 

;i 
3, 
·: 
·~ 
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CUADR06 t:STAllO DE RESULTADOS PROFORAIA 

i:sm1.mos PARA 1997, PRl~l[R TRl~l[STRt: 

ll1lll rROlllDIO PIIDI SIGUllDO mcn 1UMI DI 
RllllQ CONCIPTO -90.ll.1916 .. .. as DlTOS 

36 COSTO DE LOS ARTICULOS 6,000 6,500 7,000 7,000 RENGLON9 
PROOUCIOOS: AJUSTADO 

37 MAS INV.INICIAL 3,000 3,000 3,545 3,500 RENGLON 10 CON 
RETRASO DE UN MES 

36 SUMA 9,000 9,500 10,545 10,500 

39 MENOS INV FINAL 3,000 3,545 3,500 3,500 RENGLON 10 

40 COSTO DE LOS ARTICULOS 
VENDIOOS,AJUST AOO 6,000 5,955 7,045 7,000 RENGLON 36-39 



lllllC 

Rl!NG 

CUADRO 7 UAl,\:iCE GENERAL PROf'ORMA 

ESlnt\CIO:'i PAR\ 1997, PRl~IER TRl\IESTRI: 

CONCJPTO PROMEDIO 1 PRIMIR 1 SIGUNDO 1 TIRCIR 
M!NSOALl996 1115 1115 1115 

ACTIVOS 

l'UEllTI DB 

DATOS 

1 41 1 EfTCffvO---T- -5000-[~I 6.000 1 6.000 1 RENGLON27 1 

41 VALORIS DIL GCBIBlrnO: 

[il] CLIENTAS X COBRAR.NETO 1 10 000 1 10.000 1 12.000 1 12.600 fVTAS-M{S ENCURSO] 
INVINTlJUOS 

44 MATERIA PRIMA 2200 2.400 2.400 2.400 RENGLON 13 
ARTICULOS TERMINADOS 3000 3.545 3.500 3.500 RENGLON 10 

45 ACTIVOS CIRCULANTES 20 200 20.945 23.900 23.900 TOTAL DE 41AL44 
46 ACTIVO FIJO NETO 60.000 79.600 79.600 79.400 $60 000 ·$200 

DE DEPREC X MES 
H ACTIVOS TOTALES 100 200 100.745 103.500 103.300 TOTAL DE 45+46 

PASIVOS 

46 CUENTAS X PAGAR 2.200 2.400 2.400 2.400 COMPRAS DE M P 
RENGLON 16 

49 DOCUMENTOS X PAGAR 2.000 1.300 2.200 100 $3.200- 27A 

50 PROVISIONES PARA EL 500 1,023 1,950 2,900 ACUMUL DEL REN.34 
IMPU FEO SOBRE INGRESOS 

51 DEUDA A LARGO PLAZO 25000 25.000 25.000 25.000 SUPUESTA 
52 CAPITAL COMUN 50.000 50.000 50.000 50.000 SUPUESTA 
53 UTILIDADES RETENIDAS 20.500 21,023 21,950 22,900 ACUMUL DEL REN 35 

MAS $20 000 
54 TOTAL DE DERECHOS 100.200 100.745 103,500 103,300 SUMA DE 46 + 53 

SOBRE LOS ACTIVOS 



CAPITULO V7 

EVALUACIÓN FINANCIERA BAJO CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE 
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OBJETIVO ; El alumno pract1eara una evaluación financiera conslderando la 1ncortte1umbre y 

nesgas finanaeros . 

CONTENIDO TEMÁTICO: 

Vl.1 VALOR TEMPORAL DE LOS RECURSOS FINANCIEROS 

Vl.2 LA INCERTIDUMBRE Y RIESGO FINANCIERO 

Vl.3 PRINCIPALES CRITEROS DE EVALUACION FINANCIERA BA.JO CONDICIONES DE 

INCERTIDUMBRE 



VI. 1 VALOR TEMPORAL DE LOS RECURSOS FINANCIEROS 

Se sabe Que el dinero disminuye ol valor real con el tiempo. a una tasa 

aproxtmadamen1e al nivel de in nación vigente. Esto 1mphca que cualquier método do anáhsts 

empleado, para una evaluacaón f""lnanc.era, debe tomar en cuenta el valor real del dinero a 

través del tiempo 

También se analizarán las venta¡as y desventa¡as de los métOdos de anáhs1s que no 

toman en cuenta este echo 

VALOR PRESENTE NETO (VPN).- El estado de resuttados proforma pcrmrte 

obtener los nu1os netos de efectivo (FNE), y éstos pcnnr1en realizar la e1,1aluación econOm1c.a. 

Cuando se hacen c.Alculos de pasar. en fonna equivalente. dinero del pres.ente al 

futuro, se utihza una --·de interés o de crec1m1ento del dinero. pero cuando se requiere pasar 

canttdades futuras al presente. como en este caso. se us.a una lasa de descuento. llamada asl 

porque aescoen1a el valor del dinero en el futuro a su equ1vaten1e en el presente y a los floJos 

traldos a tiempo cero se les llama flujos aes.contados 

La definicaOn de VPN eS1aría dada por. sumar los fluJOS descontados en el presente y 

restar la inversión 1n1oal. eQu1vale a comparar todas las gananaas esperadas contra todos los 

desembolsos necesarios para producrr es.as ganancias, en ténn1nos ae su valor equivalente en 

esle momento o f!empo cero. 

Es ciaro que para aceptar una 1nversiOn. las gananoas deberán ser mayor que los 

desembolsos. lo cual data por resuttado que el VPN sea mayor que cero Para calcular el VPN 

se utmza la TMAR. 

Asl. con un VPN = O no se aumenta el patnmonio de la empresa durante el honzonte 

de ptaneación estUd1ado. si la TMAR es igual al promedio de la mflaaón en ese penodo. Pero 

aunque VPN :t:r O. habria un aumento en el patnmonio si la TMAR aplicado para calcular1o 

fuera supenor a la tasa lnflacaonana promedio de ese penado. 
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Por otro lado si el VPN > O, esto implica una ganancia extra oespues de ganar la 

TMAR apfic.:ta •lo l•rgo del penOdo conslderedo. Esto ••plica la 1mportanc;a de seleccionar 

una TMAR -'ecuede 

La fónnula <MI VPN .. pr899nt• a conunuación : 

2 

t.- VPN • -P • FNEl l(t• 1) • FNE 2 / ft•O • FNE l / f,+I) • FNE n / f,•I) 

TAaA lfllTEllllNA DE RENDIMIENTO fTlllt.- La TIR se define como la tasa de 

a..:uento que PNlc:e que el VPN ... igual a cero. obten, es la tasa que ~uala la suma de k>s 

flujos desconf.OOS a la lnversjón Inicial. 

Es Claro que Si el VPN • o sólo se esta~ ganando la tasa de descuento aplie.:la, o 

sea la TMAR. y un proyecto debera aceptarse con este cnteno. ya que se est• ganando lo 

mlnimo fljedo como rendimiento. Reescnbteodo la tónnula del \IPN. se ttene : 

2 3 

2.• YPN • -P • FNE1 IU• 1) • FNE 2 /f,•0 • FNE 3 /ft•I) • FNE n • VS/ft•O 

Supóngallle que con una TMAR de 90 -. se calcula el \IPN y este arn>J• un valor de 

10 motones, con -o et s:woyec:to es acepi9Clo. s-ro lo que Interesa conocer es el valor real del 

,.ndimtento del dinero en eu inve~ón. Pa,.. saber lo antenor se usa la ecuación 2 y se deja 

como incógnita la l. Se o.tenntna por ~io de tanteos. hasta que la 1 haga ¡gual la suma de 

los flujos descontados. a la tnver.Món Inicial P; es dec.r, se hace varíar la i hasta que satisfaga 

la tgualdad de 6sta tal denominación permrte determinar el valor real de la inversión. 

Se .. ..,,.. T- lnlern9 de Rendimiento, porque supone que el dmero que se gana 

•fto con •fto .. F'91rtvteft• en su tOCaHdad. El crtterto que se utiliza parw I• aceptación de la TIR 

es, si 6sta es ma,._ que TMAA acep1:ese . 

USO DE FLU.IOS CONST-TES Y FLU.IOS INFLADOS PAfllA EL CALCULO DE LA TIN 

Hay que considerar que es poco probable. al menos en M6xico. que un costo Oe 

operwción penn•nezca cons1ante un at\o, y a partir del segundo ano que aumenten, suponer lo 

contrario. seria Inadecuado. 

La primera consrderación, que hay Que tener es Que la mvers16n Que so toma en cuenta para 

calcular la TIR es sólo la inversión de activos fiJOS. 
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CALCULO DE TIR CON FINANCIAMIENTO.- Los OuJOS netos de efectivo (FNE). cambian de 

un• sttu•ción sin financiamiento a otra SjtuaeiOn con finanoam1ento. Al hacer la determinación 

de la TIR habiendo pedido un préstamo, habt'a que hacer ciertas consideraC1ones. 

L• pnmer• es que el estado de resutt.ios que se utilizanll será con nu1os y costos 

innactos, ya Que estos se encuentran inftuktos JX;Jr los Intereses pagados (costos fi.nancieros), 

pues I• tasa del prftstamo. depende casi directamente de la tas.a innac.onana urgente en el 

momento del pr6S1amo. 

L8 segunda consideractOn, es que pa,.. calcular la TIR. la 1nve~6n prevista ya no es 

toda I• Inversión fija, sino que será necesario nrstar a la inversión total la cantidad prest.-da 

A esta TIR en ocasiones se le llama TIR soc.1a1 para d1ferenciar1a de la TIR del 

empres.ano. Se le llama TIR social porque surge cuando los fondos de una ins1ltuc10n de 

cr6d1to se d1ngen con tasas preferenC1ales porque es un costo de oportunidad para la soe1edad, 

ya que estos fondos se podrían utilizar en una opción diferente y por eso dan ongen a la 

llamad• TIR soelal. 

La TIR del empresano es tan simple CXNTlO considerar que él aporta todos los fondos 

nece.....,oa para su pn>~a empres.a: es decir. no hay financaamiento. 

Normalmente la TIR social sera mayor que la TIR del empresario. esto es lógico. ya 

que el empresano utiliza un dinero más caro que el suyo, haC1ermo por este motivo el aumento 

de la rentabilidad de su c.Ptal. 

Como not• final se puede decir que st TIR > TMAR sin flnanciam1ento. se aceptar* el 

proyecto Siempre y cuando el capital pecUdo pntStado • sea menor que el costo de capital 

propio. esto es. sOlo si se utiliza dinero m6s b9rwlto. 
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VI. 2 LA 1:-;Ct:RTIDUMllRE Y RIESGO FI:-.-ASCIERO 

Dos problemas fundamentales estén presentes en toda propuesta de mverslOn. El 

primero se refiere a la conversión de los nu1os do efectivo futuros de acuerdo a cualquiera de 

los crtter1os económicos más ut1llzados (valor presente neto VPN. tasa lnlema de rend1m1en10 

TIR. etc.), y el segundo al entend1m1ento de la incertidumbre 

El seQUnc:Jo problema es de mayor 1mponanc1a pero ha rnc,,b1do menos atenetón que el 

pnmero. cuando una propuesta de mvers.tón es anuallzada. se r-ccom1enda. incluir en el 

anéllsis atguna vanable o medida que considere el nesgo inherente de la propuesta evaluada 

A continuación. se estudiarán algunos conceptos que se U11hzan en la evaluaoOn 

fmanaera. 

TMAR.- Antes de 1nver11r. una persona siempre tiene en mente una tas.a mínima de ganancia 

sobre la mvers;on p..-opuesta. se le llama TMAR. y se calcula de la s1gu1enle mane..-a 

TMAR • INDICE INFLACIONARIO + PREMIO AL RIESGO 

Esto significa que la TMAR que un mvers1onisla le ped1n\ a una inversión debe 

c.-lcular1a sumando dos factores : pnmero. debe se..- tal su ganancia. Que compense los efectos 

inflacionarios, y segundo, debe se..- un pntm10 o sob..-e1asa po..- amesga..- su dinero en 

detet1Tlinada inversión. El pnmel'" térTTitnO de la f01'TT1ula debe se..- el promedio del indice 

inflacionano pronosticado para los at\os en que se este evaluando Los pronósticos pueden se..­

proporcionados po..- el Banco de MéXJCO 

Para calculal'" el segundo tél'TT1ino de la tOrTTiula, el cu.él ..-ep..-esenta un p..-em10 al nesgo. 

consfdel"ado como la tasa de crecimiento real del dinero invenidO, debe se..- de entre 10 y 15 % 

Esto no es totalmente satisfactono. ya que su valor depende del nesgo en que se 

incurra al hacer esa tnversiOn, y de hecilo, cada inversión es distinta. 

Otro de los conceptos que se debe considerar en la evaluac10n. es el fmanciam1ento: 

una empresa está financ.ada cuando ha pechdo capital en préstamo. para eubn..- cualquiera de 

sus necesidades económicas. Cuando se pide un préstamo. existen cuat..-o fol'TT1as gene..-ales 

de pagar1o. 
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1.- Pago de caprtal e Intereses al final del plazo. pues sólo aparecer al final de ese 

periodo el pago de una suma total, que es: 

PAGO DE FIN DE AÑO • PAGO A PRINCIPAL+ INTERESES 

Si se design• a F a esa suma futura por pagar. a P como la canttdad pn1stad• u 

otorgada en el presente (tiempo cero); a •¡• como el interés cargado al préstamo. y a "'n'" como 

el nümero de penados o ai'\os necesanos para cubnr el préstamo, la fórmula emplead• es: 

Fn ... P ( 1+1) 

2.- Pago de Interés al final de cada ª"ºy todo el caprtal al final del quinto ano. En 

este caso debe hacerse una tabla de la deuda, donde se muestra el pago ai'\o con ª"º· tanto 

de capdal como de interés. (ver programa al final del capctulo) 

3.- Pago de cantidades iguales al final de cada uno ele los ª"ºs Para hacer este 

c.élculo pnmero es necesano detern11nar el monto de la cantKtad igual que s.e pagara cada 

ano. Para ello se emplea la fórmula : 

A p 

n 
i(1•1) 

n 
( 1 .. 1) - 1 

4.- Pago de intereses y una parte proporC1ona1 del caprtal al final de cada uno de los ai'\os. 

Para ejemplificar las f6nnulas antenores veamos el siguiente e¡empto: 

Al iniciar sus operaciones. una empresa X. pide Pf"estados S 20,000 a un banco, con 

una tasa preferencial de interés de 38 % y le conceden 3 al'los para pagar1o . El interés que se 

paga se capítaliza anualmente sobre saldos Insolutos. A continuación se presentan los 

4 métodos sobre como pagar la deuda, asi como la forma de calcular cada uno. 

1.-

n 

F = P( 1+ i) 

s 
20.000 e 1 .. o.3e > = s2. se1 

De esta suma sólo S 20,000 corresponden al pago de capital o pnnc1pal , y S 32,561 al 

pago de intereses . 



2.- pago de interés al final de cada ano y todo el capital al final del 3 er. al\o 

ANO INTERES PAGO FIN DE ANO DEUDA DESPUES DE PAGO 

o 
1 7 600 

2 7 600 

3 7600 

TOTAL 

3.- Pago de cantidades igu&le5 ano con at'lo 

A p 

7 600 

7 600 

27 &DO 

42 800 

n 
¡e 1• ¡ > 

n 
( 1 •t) -1 

3 3 
A~ 20 ooo 1 e o.38 e 1 • o.38 > / e < 1 • o 3s > - 1 > ::::t 12 • 329 

Con esto se construye la siguiente 1abta 

A B B-A= C 

20 000 

20 000 

20 000 

o 

e - 20.000 

ANO INTERES PAGO FIN OE ANO PAGO A PRINCIPAL DEUDA OESPUES DE PAGO 

o 20 000 

1 7600 12 329 .. 729 15 271 

2 5 803 12 329 6 526 6 745 

3 3 323 12 329 9 006 261 

TOTAL 36 967 1 20 261 

4.- Pago de interes.e5 y una pane proporcaonal del caprtal e 35 '%. cada ano ) al r1nal de cada 

uno de los S anos • los intereses pagados son sobre saldos insolutos. 

ANO INTERES PAQO A PRINCIPAL 1 PAGO ANUAL DEUDA OESPUES DE PAGO 

o 20 000 

1 7600 7 000 14 600 13 000 

2 .. 940 7 000 11 940 6 000 

3 2280 7 000 9 280 -1 000 

TOTAL 14 620 21 000 35 620 38 000 

El método de pago que ehJa una empresa dcpendera oe la TIR que este ganando 
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VI. 3 PRINCIPALES CRITERIOS DE EVALUACION HNANCIERA UA.10 

CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE 

La constderaciOn del nesgo en la evaluación de una propuesta do 1nvef"'S1ón, se puede 

definir como el proceso de desarrollar la d1stnbuc1ón de probabtlldad de alguno de los entenas 

económicos o medidas de m6ntos ya conOCldos. 

Generalmenre. las dlstnbuoones de p.-obab1lidad que mas comUnmeme se obtienen 

en una evaluaoón. corresponden al VPN y TIR. Sin embargo. para detenninar las 

distnbuc.ones de probabilidad de estas bases de comparac10n. se requrere conocer las 

dtstnbuetones de probabthdad de los elementos 1ne1er1os del proyecto, como lo son : la vtda. 

los nu1os de efectivo. la lasa de lnteres, los cambios en la pandad, las tasas de innaQOn, etc 

Recientemente. el anallsis de nesgo ha ganado una gran aceptaoón en muehas 

inclustnas. las cuales lo constderan en la evaluación de nuevas propuestas de 1nvers1ón y en 1a 

~aneacion estratégica. de cono, mediano. y la11JO ~azo 

El análisas de nesgo o probabflist1co rue desarTollado para 1omar en cuent• la 

mcerbdumbn! que generalmente se 11ene con respecto a las vanat:>tes Que deternunan los flUJOS 

netos de efectivo de un proyec:o de inversión. Esta 1ncen1dumt-re normalmente es exp.-es.ada 

por medio de distnbuciones de probab1hdad 

Las distnbuc1ones de probabthdad de las vanables aleatonas generalmente se 

desarTOllan en base a probabthdaCJes subJet1vas.Tip1camente, entre mas ale1ado este un evento 

del pr-esente. més incertKJumbre habrá con respecto al resultado del mrsnio 

Por consiguiente. sa la vananoa es una medida de la ancenidumbre, es lógico esperar 

que las vanancias de las dlstnbuciones de probabilidad crezcan con el tiempo. 

Entre las d1stribuc10nes de probabilidad teóncas mas comúnmente ut1l1zados en el 

análisas de nesgo se pueden mencionar, la d1stnbucion normal. y la distnbut:jón tnangular. 

Un breve resumen es presentado a con11nuac.6n 



DtSTfllBUC16N NORMAL.· La d\strtbue16n normal es, la base de la teoria estadistica. 

Una vartat>te aleatorta X se du:e que tiene una dlstnbue16n normal con paré.metros 

(· "'° > µ < • Z)) y n > O si tiene la tunc16n denstdad dada en la ecuae10n 

-Y .. ((x-µ)/a 1" 

/(") ------- •• C-1) 

o ..J 2 n 

Atounas propiedades de ta dlstnbuclOn nonn•I son : 

a) f(x) >•O para toda x 

b)l.lmf(x)""'O.yl.im J(x)•O 

xA +ar:: .. a. ;¡e¡ 

La propiedad (a) es requer'ida por todas las denSldades de probabthdad y la propiedad 

(e) lndiea que la densidad es simétnca. s.obf'e µ . 

Por otra panela mea1a y la vanane1a de la d1stnbucaOn normal son 

X ·'"h((x-µ)/a ,,. 

E(x) a d•: µ .. -~ 

o .J 2 n 

y 

• ~((•-u)/a)) 11 

VAR(x) = dx = o• ... :); 

o ·J 2 n 



Debido a que I• disar1bución nonnal solamente se puede Integrar por métodos 

numéricos, es conveniente h•cer un cambto de variable que taciltte los c.Alculos de 

probabihdad_ Dicho eambio de var1able es : 

Esta transfonn•ción hace poSlble que la evaluac.On de probabllldad sea 1ndepend1enle 

de,_. y de cr Con esta transfonnaoón. la d1slnbuc1ón ong1nal se conviene en 

CZ) . • "'-' <Z < • cio 

o-./ 2 n 

La cual tiene una media de O y una vanane1a de 1. esto es, z - N (0, 1). y esta vanable 

se dice que s.igue una distnbución norTTial esrándar_ La ventaJa de esta d1stnbuc1ón es que ha 

skllo tabc..d.cf• y sus resonados se encuentran disponibles en cuaJquier libf'O de estadística 

DISTRIBUCIÓN TRIANGULAR .• La distribución tr1angutar al igual que la distnbución 

normal son amphamente utHlZadas al tnlroducrr el nesgo en proyectos de inve~ón y caminos 

cr1t1cos (PERl). Ambas d1stnbuCJones se l>asan en una est1maC1ón pesimista. una mas 

probable y una OPtJm1sia_ 

Sin emt>airgo. ta distnbuciOn tnangular por su sencillez es más t tácrJmente 

comprendida por el analista y por las personas encargadas de interpretar los resultados del 

estudio. 

Así. la distribución triangular esta dada POr la siguiente ecuación 

2 

( x • a ) , para a < ""' x < • b 

(e- a) ( b· a) ••>. . .• '.l!) 

2 

( x - e ) para b < = x < = e 

(C· a) (C· b) 



U media y la vananeaa est•n dacias por · 

E(x) 

VAR(x) 

2x(•- •> dx 

b (e- •)(b- a) 

~(x-•)dx 

" ce- •)Cb- •> 

e 

+ I 

" (e- a)(c- b) 

- (a•b+c) ... (B) 

3 

e -2r (x - c)dx 

+f + (( 1/3(a•b+c)) :a ••• (7) 

b (e - a)(c - b) 

- 1119 ( ... bl'. ca -ab -ac -be) 

Cuando la dlS1nbuea6n tnangular es slmétnca, o sea. b • ( a + e) / 2 las f6nnulas anter1ores 

se convierten en : 

(8) 

E(X) • . " 
2 

(11) 

VAR (X}• 

24 

DISTRIBUCl6N DE PROBABILIDAD DEL VPN .- El VPN de una propuesta de 

inv•rsión sin conSiderar i. inflm:::ión, se calcula de acuerdo a la stouiente expresión: 

(10) 

y - ~ 

n•O 
Cn µn 

z = ---------------

..,.. ~ en :a µn ~ 

n=O 



La expresión 1 O puede ser expresada corno : 

(11) 

VPN•·XO + --X1 + --X2+ .... + -- n Xn 
(1 +I) (1 + 1). (1+1) 

donde X • FNE ; pero s.I 

(12) _, si n •O 

Cn • 

sin•1,2 •...• j 

(1 +I) 

Entonces I• ecuación 11 se convierte en : 

(13) 

VPN • ce xo + c1 x1 • ... • en x.n 

De acuerdo• las ecuaciones 11 y 13 el VPN en lugar de ser constante, es una vartable 

aleatoria. Por consiguiente, para J>f"OpO:srtos de evaluar un proyecio. el procedimiento usual 

-rt• det:ennlnar la media y la vartancia del VPN. Puesto que el valor esperado de una suma 

de vlll1al:Jles ..... orias es d8do por la s.um• de valores esperados de cada vartable, entonces, 

•I valor esperwdo del VPN vendrta dado por : 

(14) 

E(VPN} = ~ 

j =o 
Cj E (Xj) = ~ Cj µj 

j =o 

'º" 



A I• expreslOn an1enor se la conoce como VPN. Es conveniente mencionar que al 

compar•r allemativas. se tiende a seleeaonar aquellas cuyas el valor del VPN es max1mo. sin 

embargo. no tOdos los empresarios llenen el mismo componamlenlo hacia el nesgo. Algunas 

personas prefieren sacríficar U1ihdedes a cambio de ,-eaucir el nesgo del pn>yeelo. 

Por último la vanancia del VPN esta dada por. 

(15) 

VAR(VPN) • ~ Cj• 

j •o 
nf' 

Ja O 

Por otro lado. hay que cons1de,-ar que las vanables aleator1as FNE no sean 

independientes (los FNE de un penado a otro están COfTelac1onados). Para esta nueva 

sl1uación. la acuaciOn 15 se transtorma en : 

(111) 

n-1 

VAR ( \IPN ) • l:: CJ • a J • + 2 ~ l::; Cj Ck Cov ( XJ • XJt ) 

j•O j""'O k• j• 1 

Esta siluactón no es muy U1ilizada en la praaica debtdo a : 1) I• ralla de informaeión 

hialórica de las v.,...t>'es •,.atonas FNE, dificuha el cálculo de los coefiC1entes de COIT81ación 

(p) )' por ende la evaluación de la matrtz de covananza; y 2) no se puede determinar con 

pr9Cisión la distrtbueión de probabiUdad del VPN, por lo que la evaluación de probabilidades se 

dlficuttan y no pueden se,. exactas. 
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Para estos casos la ünica altemallva sena la desigualdad do TCHEBVCHEFF. 

En el caso de tomar en cuenta la inflación, las ecuaciones 14 y 1S siguen siendo v61idas. 

sólo que el factor CJ vendria dado por-

(17) 

·1 

Cj 
SI J • 1,2 •.. , n 

J J 
( 1• 1) ( 1 +y ) 

Para asimilar la teoria. se presentan dos ejemP'os 

EJEMPLO : Suponga que cierta empresa desea analizar un proyecto de inversión 

que promete generar los flujos de efectivo probab1lls11cos mostrados en la labta siguiente. 

También. considere que los nu1os de efectivo de un penodo a otro son Independientes 

Finalmente, considere Que esta empre:;a ut1!1za una TREMA de 20 % para evaluar proyectos 

de inverstOn. 

TABLA 1 FLUJOS DE EFECTIVO TRIANGULARES 

ESTIMACION ESTIMACION MAS ESTIMACION 

Al'lO PESIMISTA PROBABLE OPTIMISTA 

o • 140 -100 -80 

1 30 40 80 

2 35 40 45 

3 30 40 50 

4 25 35 45 

5 20 40 60 

Para la intonnaciOn mostrada en la tabla 1 pnmeramente se obtienen la media y la 

variancia de los fluJOS de efed1vo para cada periodo Para este propósito, se utilizan las 

ecua~ones 6 y 7 presentadas antenonnente Enseguida aphcando la ecuación 15 y 16 se 

obtiene el valor esperado y la vanancia del valor presente . Los resultados de estos cálculos 

aparecen en la tabla 2 



TABLA 2 

•fto CJ µj E(VPN) e, ~, VAR(VPN) 

o -1.00 107 -107 1 00 156 156 

1 0.83 43 36 o 69 39 27 

2 0.6Q 40 27 o 48 4 2 

3 0.57 40 23 o 33 17 5 

4 0.48 35 17 0.23 17 4 

5 0.40 40 16 0.16 67 10 

12 204 

Como se puede observar en la tabla 2. el valor esperado del valor presente neto es 12 

y su vananoa es 204. Para analizar la aceptaoón o reehazo de este proya..;to, suponga que la 

empresa ha manltestado en repelidas ocasiones que un proyecto es aceptado solamente si la 

proba~hdad de que el valor presente sea mayor que cero. e5 de al menos 90 % . 

Para determinar st el proyecto satisface el entena de dec1s16n establecido por la 

empresa. a continuación se evalUa la probab1hdad de que el valor prcsenle sea mayor que 

cero. 

P (VPN>O).,. P(Z>(0-12)114.28 1 

• P(Z>-0.841 .,. 0.79954"" 79.95% 

V puesto que esta probabilidad es menor a 90 %, el proyeClo deberá ser reehazado. 

EJEMPLO : Suponga que Cierto grupo 1ndustnal desea 1ncurs1onar en el negocio de la 

palleria. PueSlo que la demanda es muy grande en los Sf11os considerados como Clientes 

poteneiales, suponga que la planta que se quiere construir tendrá una capacidad de producción 

mucho menor a la demanda de estos dientes. Tambien suponga que la nueva planta enviara 

toda su producción a un sólo Sitio, y además. cuaJqu1er s1t10 tiene la misma probabilidad de ser 

elegido para surtir1e su demanda. Como no lados los srt1os estan alejados la misma distane&a 

del lugar pi-opuesto para la ubicación de la planta. los flujos de efectivo resuttantes serian 

diferentes dependiendo del lugar al cual se envie la producción. siendo mayores mientras mas 

cercano se encuentre el diente ( los fletes representan un costo muy importante en la 

evaluación del proyecto). Por otra parte considere tambíen. que Jos nu1os de efectivo después 

de Impuestos a pesos comentes de los próximos cmco anos están uniformemente d1stnbu1dos 

entre los siguientes valores: 30,40,50,60,70. Finalmente, considere que la inversión requenda 

en la nueva planta es de 90, la TREMA que ut1llza la empresa es de 20 %. y la tasa de 

jnf1ac1ón promedio anual de los próximos cmco afias se espera que sea del oreen de 10 % 

JO'\ 



Si la empresa acepta proyectos para los cuales PC VPN .<= o J ~ 90 % • ¿ Deberla este proyecto 

ser acePtado ? 

De acuerdo • ra tnfomlación presentada. pr1meramen1e se calcula a continuación la 

media y la varíanda de los flujos de efectiuvo de cada per:Jodo : 

µj - 1/5 e 3<J-t.40•50•60•70) - 50 para J• 1 .2. - .5 

a J • 115 (( 30-50) • (40-50) •(50-50) + (6Q-.50) + (70..50)) • 200 para J• 1.2 .. 5 

En seguk:fa, aplicando las ecuaciones 15 y 16 se obtiene el valor esperado y la vanane1a del 

valor presente. Los resultados obtemdos se muestran en la tabla 3 

TABLA3 

ANO e¡ µ¡ E(VPN) e, oJ VAR(Vf>N) 

o -1.00 90 -90 1.00 o 
1 0.78 50 38 0.57 200 

2 0.57 50 28 0.33 200 

3 0.43 50 22 0.19 200 

4 0.33 50 16 0.11 200 

5 0.25 50 13 0.06 200 

27 

Por eons.gu1ente, la probabilidad de que el VPN sea mayor que cero. serla : 

p rVPN >O} - p rz> (O+ 27)115.87' = p {Z > -1.70) = 0.95543 • 95.5<4 % 

Y puesto que esta probabflic:fad es mayor que 90 % • se recomienda que el proyecto sea 

emprendido . 

o 
114 

68 

38 

22 

12 

252 



CAPrrULO VII 

•FUSIONES Y ADQUISICIONES • 

I05 



011.JETtVO : El alumno evaluara la convenleneia de fusionar o -=tquinr un negocio en fund6n 

• I• v•luadOn aceion•r1• que detennine de acuerdo a los diversos m6todos que existen . 

TEMARIO: 

Vll.'I Valuación accionaria y valor mlnimo de referencia 

VIL2 Valuaaón prospe<::1tva ( valor presente neto ) 

Vll.3 Mún1ple precio/valor en libros 

Vll.4 Múltiple precio/utilidad 
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VII. 1 VALUACIO!'ol ACCIO!'IAIUA Y !\11.'ll'.\10 DE IU:F•:RE!'oóCf,, 

Enier'\deremos por fusión a la d1soluc10n de una o vanas sociedades jurídicamente 

Independientes. con el fin de la subsistencia de una o ol nac.tm1ento de otra nueva que 

absort>e lodos los dereehos "1 obhgac.tones do las soc.iedades lus1onadas. Lo antenor implica 

la unión de propiedad y direCciOn comUn 

La fuS16n 1mpUca I• disoluceón de las SOCJedades mas no su hqu1dac.On ; es decir. los 

•ceionlst•s no reetben Jos btenes o dinero de sus acciones. smo que receb1r-én acaones 

nuevas a cambio de las existentes antes de la fus.10n. 

Como se ha mencionado, la fusión puede lomar dos formas 

1.- Que nazca una nueva entidad distinta a las que se fusionan. d1solv1énoos.e. estas 

ütt1mas. Esta forTna es la que se puede llamar propiamente fusión. 

2.- Que una de las socaedades que se fusionan subsista absorn1endo a las otras. las 

cuales desaparecerán por d1soluoón. A esto se le llama fus10n por incorporacron o absOrctón 

La fusión debe ser dead1da por tos acetomstas a través de una asamblea 

extraordin•rt• de socios. formalizándose por escntura püb41ca mscnta en el registro pübhco de 

comercio, en la cual se constatarén las cond1C1ones del acuerdo relativo y los balances 

iniciales y finales dC cada una de las entidades fusionadas. asi como el número y ciase de 

acciones que han de ser entregadas a cada uno de los socios o accionistas a cambio de las 

acciones de las entK1ades fusionadas . 

Previamente. se debe informar a los acreedores de las entidades mechanto una 

publicación en el diario oficial de la federación. 

En un sentido amplio. las fusiones son básicamente una forma de expansión de los 

negoeios y puede tener como objetivo la ampliación de la capacidad en lineas de productos o 

bien eliminar competencia. incrementar 1os rend1m1entos por reducc1on de costos o me Joras 

en la habilidad o efioenoa de operaetón tanto fabnl y administrativa. como de impuestos. 



El proced1m1en10 más frecuente, para realizar una fusión. es que una de las empresas 

compre en efectivo la mayorta de las acetones de la otra, con un méx1mo que no afecte el 

nümero mlmmo de accaonistas que ordena la ley segün la Clase de 50Cledades de que se 

trate, para que postertonnente sea incorporada o absOrt>kla en la fusión. 

Las acciones del capital m1norttano generalmente se adquieren en efectivo a un 

precio art>ttrano cuando éstas aun no estén cotizadas en la bolsa. Cuando existe en el 

mercado un precio por accion, se s1mpl1flca su adquisición. 

Otro procedimiento es ofrecer accaones de la compat\la adqumente como pago de las 

acciones que se quieren comprar. en una proporción que sea au-ad1va; en esta fonna las 

acctones de la empresa que se absorverán se convert1rén en accmnes de la empi-esa 

adqulrtente, con la atracción de convertirse en accaomstas de una OnJamzaetón mayor y mas 

dlvers.tficada. De esta manera. la compafl.ia adqu1nente 1naementa sus recursos por aumento 

de su capital SOClal 

En ocasiones se emplea otro proced1m1ento que consiste en recibir los activos a 
cambio de ace1ones de la empresa superv1v1ente. Do esta forma s.e eliminan todos los 

pasivos contingentes que pudieran existir en un futuro, como JUICIOS pendientes. reelamae1on 

de Impuestos. etc .. de la empresa que se hqutdarfa. Este proced1m1ento es usual y directo, 

dado que el objetivo final de las fusiones generalmente es hacer uso do los activos y 

dereehos de la empresa que se absorbe o incorpora. efectuando la fu~ón de heeho pero no 

de derecho. 

A continuación se observara un eJemplo : 

Supongamos que la empresa X desea fusionarse con la empc-esa Y . De acuerdo a la 

siguiente tabla. donde se muestra el resumen financiero del Ultimo penodo de doce meses 

pmra ambas empresas . La empresa X cotiza sus acciones en la bolsa, las acoones de la 

empresa Y no se n~ocian públicamente. 

Se asume, también, que ambas empresas se dedican a un mismo giro. Vanas cosas 

sanan a la vista al comparar las edras de la columna A (empresa X) contra las Cifras de la 

columna B (empresa Y). 
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1 

11 

111 

IV 

V 

VI 

VII 

VIII 

IX 

X 

JU 

XII 

XIII 

XIV 

XV 

XVI 

XVII 

XVIII 

A 

EMPRESA •X .. 

ANTES DELA 

FUSION 

VUITAS 1,200 

COSTOS Y CASTOS 630 

t.rTILIDAJ> DIE 570 

OPE.RACION 

GASTOS 120 

FINANCD.llOS 450 

IMPUESTOS 225 

UTILIDAD NE.TA 01!. 225 

IMPUESTOS 

ACTIVOS TOT ALl:.S 900 

CAPITALCONTABLI: 500 

PASIVOS TOTALES 400 

CAPITAL CONTABLE 387 5 

PROME.010 DEL 

PERIODO 

llETORJ'lifO SOllR.a LA 58 ... 

L-.rvERSION PROPIA 

VI/X 

NUMERO DIE 5 millones 

ACCIONllEN 

CIRCUl.ACION 

VALOR IEJ''lil UBROS DE. 100 

lA ACCJON (VID I xm 
trrlLIDAD POR 45 

ACCION (VII xm 
PRECIO DE. 352 

MERCAD<> 

ll.ELACION 7.82 veces 

PRECIO/UTILIDAD 

CH.EDITO 25.2% 

COMERCIAL 

VALOR TOTAL DE LA 1,760 

E~fPRESA 

100 ... 

52.5 

47.5 

10 o 

37 5 

18 7 

18 8 '% 

B 

EMPRESA 

y 

600 

345 

255 

95 

160 

80 

80 

500 

200 

1 300 

160 

50 ... 

1 

m1llon 

200 

80 

440 

5.5 

veces 

120% 

440 

100 % 

57.5 

42.5 

15.8 

26 7 

13 3 

13 3 

e 
EMPRESAX YA 

FUSIONADA CON 

LA EMPRESA Y 

1,800 100 ... 

975 "4.2 

825 •s.e 

215 11.Q 

610 33.Q 

305 16 9 

1 

305 17.0% 

1 1,400 1 

1 700 

1 
700 

1 

"47 5 

1 

55.7 % 

1 

e 2so 
mol 

112 

1 

48.80 

382 

7.62 

veces 

1 

241 % 

1 

2.385 



La empresa X es més grande en lodos los Ordenes · 50 % mas grande en ventas 

($1 ,200 millones vs. $600 millones; renglón I); 181 % més grande en la ut11tdad nela 

($225 millones vs $80 millones; renglón VI); 60 % més grande en activos totales 

($900 millones vs $500 millones renglón VII); 150% mas grande en 1nvers1ón propia 

(S500 millones vs. $200 millones; renglón VIII). 

Adlcaonalmente, durante el penodo anual de reterencaa. la empresa X fue més 

rentable que la empresa Y: 58% vs. 50% en retorno sobre la inverstón propia pn>medio 

(renglón XI). 

Y. finalmente. la empresa X presenta un me1or atractivo ma!l;len de utlhdad neta a 

ventas. de 1 e.6% vs. 13.3% • en relae&On a la empresa Y (renglón Vl). 

Con base en las constderac1ones antenores. los conse¡eros administrativos de ambas 

empresas acuerdan dar1e un valor a la empresa Y de S 5 veces de las ut1hdades generadas en 

el penado anual más recaente. La cifra resunante es S 440 millones, o sea el resuttado de 

multlphcar S 80 millones por S.S. En este senhdo, la empresa Y reobe un valor mas pequet\o, 

en proporcaón, que la empresa X, la cual el morcado la valua en 7.62 veces, es dee&r. S 352 es 

el precio de mercado por acción (renglón XV). 

Por tanto. seoun el mercado. el valor total de la empresa X. la cual el men::.aclo la 

valUa en 7 .82 veces. es deor. S 352 es el precio de mercado por acoón (reOQlón XV) y 

existen 5 millones de accaones en carcutación ( renglón XII ) . Por tanto. según el mercado, el 

valor total de la empresa X. en la feeha Que corresponde a los datos es de· S 3S2 (precio de 

mercado sx:>r acción) por S millones de acc.iones = $ 1,760 millones. Por otra pane. la ut1hdad 

neta generada por la empresa X • en el penado anual més ree1ente, fue de S 225 millones. AJ 

dividir S1 .760 millones entre S 225 millones el resuttado es el fador buscado. 7 .82 veces. 

Habiendo establecido los valores de ambas empresas en S 1, 760 millones para la 

empresa X y en S 440 millones para la empresa Y. la proporción básica para el cambio ya 

esté dada: la empresa X vale 4 veces más que la empresa Y. esto es $1, 760 entre 

S 440 millones= 4. 

Como resunado de lo antenor. y puesto Que la empresa que va a subsistir es la X. 

ésta Ultima tiene que emitir un 25% (1 entre 4) mas de acciones para entregar1as a los 

accionistas de la empresa Y a cambio de la totalidad de sus acciones. De esta forma. los 

accionistas de la empresa Y rec1biran acciones de la nueva empresa ya fusionada . 

ll•1 



L• esenci• de I• operación se Pl.lede ver a traves de dos enfoques 

VENTA.JAS OPERATIVAS . Puesto que las dos empresas se dedican • los mismo (o 

•I menos sus •ctlvkt..:les son compement•nas entre si). es evktente que so pueden 1og,..r 

niveles mayores de eflciene.la por rTMdlo de economlas de escal•. 

VENTA.JAS FINANCIERAS. Como resun.-o de las venta1as operativas, eJ pUbhco 

inver$ioni•• tiende a ver con buenos o;os la ope,..ciOn de rustdn. En consecuencia, esta casi 

asegur-=to que el precio del mercado de la acción de la empresa X se mantendra , des.pues, 

de t. fuSiOn. a un nivel no lntenor al existente antes de la misma. de acuerao con los esos 
panllmetros m4is comunes, Relación Pf'1tcio I UtiHdad y Pnma sobre el Valor en Libros. 

VU.:Z VALUACION RETROSPEcrlVA DE UNA ACCION 

El valor prospeClivo d• una acc.On so deterTTiina empleando los principios utiltzados 
pa,.. calcular el VPN de una inversión . Solamente se retomara el concepto de VPN como 
recortlatono, ya que el componamiento y la aphcaciOn de 6ste, fueron d1scuttdos ampt1amente 
en el capitulo VI. concrwtament• en el apartado VI .3 . 

SI por deftnldón, el vetor aaual (presente) en ti6nninos monetarios de una sum• o 
inversión futu.-. es : La cantidad que tendrfa que invertirse hoy a una tas. de interes 
det•nnlnac:la durante cierto per10do a fin de ~ualar la suma futura. entonces el valor 
prospecltvo de una acción -rf• : I• cantidad en drnero que tendria que invertirse hoy por I• 
acción. afectandola por la tasa de fnteres corTespond1enle al periodo ( meses. arios, etc.) que -

VU.3 MVLTIPLE PRECIO I VALOR EN LIBROS 

Se ha repetido en diMintas ocesk>nes. a lo largo cte este lnlbaJO, que b4sic.a,,_,..e 

todas las empres.s se fonnan con el objetivo de generar utilk:ladses ( a un nivel suficientes 

P8ra ser rentables ) y crecer a travlb del tiempo. 

En la mayoria de los casos. lambien las empresas se han formado para pennancer en 

operaciones a perpetuidad. Dentro de este úHimo objetivo, claro que tanto los fundadores 

como los direClivos, ~ en general los empleados de una empresa, tendrán que irse nenovando 

con el paso de los at\os. Sin embargo, mientra una empreas sea rentable. en condicaones 

rentables perdurará a través del tiempo, Jndependientemente de que sus integrantes sean 

diferemes personas . 
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En vista de lo antenor. no es muy lógico pensar en el precio de llQu1dac10n oe 

compra I venta de acciones. Por otra parte. la doterminaciOn del valor on hbros de una 

empresa a una feeha deterrrunada puede, en una medida, ser dtfiCll de afinnar con razonabte 

e)(BCUtud. 

La revaluaciOn de los activos, el Impuesto sobre la renta a pagar sot>nt canhdades en 

compra I venta de activo~ ( ademas de otros impuestos ) y la dcf"1cullad en vender cienos 

activos anamente especializados para los que ex1stirla un mercado no neccsanamente 

abundante, hacen que el valor en libres de una empresa sea algo muy tentativo y que, por lo 

mismo, podría estar sujeto a a1ustes stgnaf"icatlvos al momento de efectivamente hqu1dar a la 

empresa. 

Sin embargo. a pesar de las l1mrtacionos antenores del valor en libros de las 

empresas es importante conoceno 

Cuando una empresa presenta problemas de rentab1hdad y/o de ctecim1ento. en la 

mechda que esa sltuaoOn sea peroblda por la comunidad bursat1l, el precio de la accaOn 

tendera a cotizarse a niveles lnfenores a su valor en libros. 

VII . .a MUL TIPLE PRECIO / UTILIDAD 

Como se mencionaba en la introducción del concepto de pnma sobre vator en libros, 

casi ladas las empt"esas se han creado teniendo como adjet1"'0 supremo la generación de 

utilk:lades. En consecuencia, es natural y IOg1co medir el precio de una empresa ( o de la 

acción correspondiente ) en comparación con las ut1Udades Que ha generado en el periodo 

anu.J m•s nteiente y contra las utllKlades Que se estima generara en el futuro inmediato. y en 

general en los próximos al\os. 

La esencia de este indice de valuación de empresas. radica pues en las utilidades. 

Obviamente, cuando hay pén:iidas. este indice no tiene ninguna aphcaciOn 

La filosofla de esta medida de .... a1uación es que al comparar a una empresa. la 

principal motivaciOn a final de cuentas es la de ganar dinero. Por lo mismo. comparar et precio 

que se paga por la empresa contra las utilidades que ha generaclo y contra las que se estima 

generaré en los próximos aflos. es un proceso casi automt.tt1co. muy natural y lógico. 
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Es 1mpo11an10 procurar utilizar no sólo los 1nd1ces de valuación comentados ( pnma 

sobro valor en libros y "'!ación precio I ulihdad ) on lénn1nos de acciones No olvKiemos que 

una acción no es otra cosa más que Ja unidad que ha servido de mLac11da para d1vKilr la 

empresa. 

El precio de una emprasa se maneja normalmente por acción do ahJ la necestdad de 

traducir las utiHdades y el valor en libros de Ja empresa a su equivalente por acaón y 

vJceve~. Sin embargo. hay una sene de vartables imponentes que Umc.amenre se manejan a 

nivel global de la empresa, tales como las venias. tos cr~1tos. etc. Mult1pl1cando el valor en el 

mercado de la accJón por el numero de acc.iones en circulaciOn a la rocha. se 0~1ene el valor 

total de mercado de la emP"JS.S. Naturalmente conocaendo esta cifra es muy sencillo 

compararta contra las ventas y contra los activos totales. asi como también. con1ra el mrsmo 

capllal contable . 

Con fines de pácuca veamos el s1gueinte e1emplo · 

Supóngase que el valCH de una acetón. el 6 de noviembre de 1995 es de S 212 y que 

las utilidades generadas por la empresa re ron de S 4 71 .2 millones. que la empres.a hene 

20 millones de acciones en ateulac,,On en ese momento. s1gnifica que el valor de mercado 

hasta ese dia era S 212 x 20 000 000 =- $ 4 240 000 000 . 

Por otra parte. s.i se divklen los S 471.2 millones de utihdad. correspondiente al penodo 

anual entnt los 20 millones de •cciones en circuJac,,ón , el resuttado será la utilidad que 

corresponde a cad• -.cc:ión : a 23.56 A esta cirra se le conoce comunmente como la uhhdad 

por acciOn de la empresa (UPA). Si se d1vtde el precio de la a ce.ion al 6 de noviembre de 1995, 

S 212 entre la UPA par el períOCJo anual comprendido del 1• de octubre de 1994 al 8 de 

sepUemb"' de 1995, tendl1arnos 212 / 23.50 el resonado sería aproximadamente 9. que nos 

iodfeal el nUmero de veces que es mayor el precio de la acción, en ese momento. en 

comparación con la utilidad que cada aeción respalda CJurante el penocso anual mas recaente 

del que se tenga conociemlento a Ja rec:ha del análisis 

Asi pues, conforme el crec1m1ento en una empresa se alcanza a lo largo del hempo 

( ineluyendo el crec,,miento en utihdades ). el precio que se pagó en el pasado por una acción 

tiende a ser Igualado, y eventualmente superado. por las UPA.s de los ar.os futuros. De 

suceder asl llega un momento en que la relación precio I utilidad es igual a 1 • cuando ra UPA 

sea igual al precio que ar.os atrás se pagó por Ja acoon 
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L• gran ca1nUd9d de distorck>nes que I• inflación ocasiona a la contabiUdltd tradicional 

de 1 .. •mPf'eS9S h•n hecho que la determin•ción de los resullados de las mismas.se convierta 

en un •vento anamente manipulable, •I menos en el corto plazo. Por lo mismo, 't atendo que la 

relacíón utllid-2 I precio depende 1an crfticamente de una cifra anual ( de utJIK:Jad ) contra la 

cual comparar. se recomienda en tales circunstancias , dar1e mayor importancia a la 

evaluación de precios de merc.oo. vfa precio I valor en libn:>S. 

Aunque el correc10 mane10 't registro de la Información contable en 6pocas de ana 

Inflación tambfen afecta la detennineción del valor en libros de una empresa, por su 

naturaleza. aún mal tntencion.Oam•nle, el valor en libros no se presta bien a distorciones 

deliber8das, y podriamos conocer de esta tonna el verdadero valor de la empresa . 
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CONCLUSIONES 

Es evkfente que I• mayorfa de los egresados de la carrera de Ingeniería Me~nica Elbatica, 41irea 

lnctuSlrlal, se han encontntdo con enonnes diflcurtades para colocan.e en alguna empresa, y es Que la 

competencia dla a dfaes mayor, tanto en el émbfto produchvo como protesional, ya que hay compettr con los 

egresados de otras un1versic:lades tanto püt>11cas como pnvadas. 

La •arma• pnncipal, para poder destacar en esta competencia. es la expetienc.a y el conotim1en10 de 

otras 4reas y as~naturas, que proporcaonan una venta1a hacia los demás. pUcs mientras mas granaes sean 

éscas mayores posibilidades de desarrollo se obtendrán 

Es asl, que el trabaJO expueS1o. propon:.ona una herramienta que contnbuye a la forrnac.On de los 

futuros ingenieros y que ademas fomenta et espintu de emprendedores que tenemos marcados tOdos Jos 

universltanos y que por natu,..leza tOdos llevamo dentro. 

Este trabajo se puede utilizar como un• guia de lnfonn•ción y de aplicación. pues nos mue$tra 

claramente 10 que podemos hacer en caso de necesrtar un financiamiento, a quien recul"Tir y cuanto hay que 

pag•r. 8dttm6s de las diversas formas de pago existentes y cual seria la mejor oPción para nosotros. Sin es1ar 

revisando libn> tras Ub<O, pues en éste trabajo se pueden consultar desde ténnmos conta~es hasta conceptos 

hlSlórtcos o de tipo ingen""11. Harronadonos, de esta forma. liempo de investigación . 

Por üftlmo, esta tesis fue realizada con I• mejor infoinnación posible, y en ella se encuentra 

lnfonnadón sjstettzllda de las instituciones de eredito de mayor presUglo en nuestro pais, evrtando de ésta 

manera I• visda directa par-. recabar información. De la misma forma, fue creada para despertar el •meres, por 

pene de Jos alumnos que cursen Ja asignatura de mgenieria finane1era, en fomentar el conoe1m1ento de las 

finanzas empnss.riales actuales . 
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