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IITORTAUCIA DEL AUAlitIS E ITTTERPRETACIOTT DE ESTADOS 

FI1TATWIrROS FIT LAS WPRES.AS. 

Una de las funciones MáG importantes del administrador financie 

ro es la de planeaoidn. Para que sea posible planear, ce debe Poder detor 

minar oufl es la nituacidn actual de su comparda. De manera similar 

de un médico, que necesita conocer la condioidn on que se encuentra su -

paciente para prescribir un curso de acción. Usted no lanzarla una coM - 

parda débil, financieramente hablando, a llevar a oabo un programa de exm. 

pannidn y.una campal-la promocional intensa, al igual que un médico no le - 

recetaria a un paciente con padecimientos cardiacos trotar dos horas non-

tinuan todas las marianas. En otrad palabras, los planes deben estar acor-

descon la capacidad financiera de la enpresa. El administrador financie-

ro debo por lo tanto saber cómo analizar la situaoidn de le.empresa antes 

do poder eetimar sus capacidades. 

ta planificación es la olaVe del éxitó del cerente financiero,-

é como ce le suele llamar administrador fianciero. 

19e planee financieros pueden adquirir muchas forman, pero un 

buen plan debe relacionaree con les fuerzas y debilidades existentes en-

la empresa. Deben comprenderse sus fuerzas si se desea usarlas en interés 

propio, y deben reconocerse sus debilidades para poder adoptar una acoidn 

correctora. Por ejemplo, ¿ son adecuados los inventarios para satisfacer 

el nivel proyectado de ventee ? ¿ Tiene, a empresa una inversión dematia-

do grande en cuentas por cobrar, y ésta situación refleja una deficiente 

politica de cobros ? e El gerente financiero puede planear sus neoenida -

den financieras futuras de conformidad con los procedimientos de prondsti 

co y presupuesto expuestos por la empana, pero su plan debe comenzar • 
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con el tipo de analieta financiero adecuado y que le revele la situación 

real de la empresa. • 

loa estados financieroc y su'exmen superficial se utilizan 00k 

no l'Unto de partida para una investigación ulterior en virtud de que solo 

proporcionan referencias acerca do hechos concernientes a un negocio. 

Para poder llevar a cabo la investigación poetetior se debe hacer paten-

te la importancia y 'el significado de lea cifras mediante la simplifica, 

oidn y la cuantificación de sus relaoiones, o sea, analizar los estados -

financieros. El, inicio de un análisis presupone, en el que lo efeotda, -

la poreaidn de ciertas idees previas sobre lo que va a analizar y sobre -

la posibilidad y el método adecuados para efectuara el análisis. 

Contablemente la materia de loe estados financieros comprende -

dos aspectos : construcción y análisis. Ahora nos dedicaremos al análisis 

el cuál es el aspecto dé mayor interés general. 

En efecto, un ndmero considerable de personas está interesado - 

en el empleo de esos estados t 

a) los administradores, quienes necesitan información adecuas---

da, para gutAr los destinos del negocio; 

b) los banqueros, quienes necesitan contar con suficientes ele 

mentos de juicio con objeto de estudiar a fondo las solicitu—

des de crédito; 

o) los inversionistas, quienes fundamentalmente desean obtener 

información que les muestre si las empresas en las que tienen -

la intención de invertir han obtenido y probablemente continua-

rán obteniendo ganancias suficientes, que les garanticen el 

principal y loe beneficios de loe valoren emitido° por tales em 



presas. 

Inca coneluriones derivadas del 	do los estrdos T7inancie 

ron no sólo se bawn en la frialdad de lar cifran; a menudo razonamientos 

diferentes a loo contables deben aplicarse; normalmente lvs concincioncs 

a quo ce ba ilcEado no con lar dnicar posibler y on ocasiones ro ron las 

mU correctos que pueden derivarse de loo datos disponibles. 

re de importancia, como complemento de los rerultadoc obtonirlo-

del eml.lisit de los crtados financieros, el ejercicio cui!9a0oso del jui—

cio, basado en el entrenamiento continuo; tuner presente fon la mlnte la 

posible incorreccidn de las conclusioneo. 

4 
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1.1.1, OBJETTI/r E Y CAPICTFRrTICAS. 

Fl objetivo principal de la contabilidad es conservar un rel-jir-

tro de todas las trareaccionen que afeotan al activo, a 3or saldos acree-

dores, al capital, a los inerecon y a los contos. Con eetos informen ce -

pueden preparar entadoe finanoieros que muestren la situación financiera 

y los resultadon de operación del nen.ocio. 

El anuálicin y la interpretación de loo ectadoc financiero., in-

cluyendo loe informen contables internos destinados a la gerencia, qne 

tratan de determinar la eidnificaoión e inportancia de los datos financie 

ron y de enplotación, representan el intimo de loe cuatro pasos más impor 

tantee en la contrMlidad. Ion tren primeros, que comprenden el trabajo - 

del contador en la roumulucith y resumen de loo datoe financieros y en la 

formulación de ler estados financieros, son los eicuientee 

1. Análicin de cada trancocoión para determinar len cuentas 

deben carcarec y abonarse y el cálculo ó valuación de cada transacción - 

para determinar las cnntidaden crte comprende. 

2. Reistro de loo informen en loe diarios, resumen en el li - 

bro mayor y preparación de una hoja ao trabajp. 

3. Prepareción de estados financieros. 

El cuarto peno de la contabilidad- el análisis e interpretación 

de loe estados finencieroc - conciete en la presentación de informen que 

eyudarán a loe directorer de un neracio al icunl que a loe inversionistas 

y acreedorce a temar decisiones, anf cono a otros crupoc interecados en -

la rituneión finenciera y en lor resultados de la operación de un nenocio 

la técnica del análisis e interpretación, y enpecIficemente los 
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métodos que forman parte de ella, surgieron como consecueh-:Iia de la nece—

sidad de tener una información más completa aoerca de loe factores y cir—

cunstancian que de alguna manera influyen en una entidad económica y pro—

bboan una situación determinada. 

rOy día, otorgar un crédito, realizer una inversión, adquirir una cnDreca 

o controlarla, exige decidir a la luz de un amplio conocimiento, tanto de 

la situación que. de momento guarde la empresa en cuestión, cono de su ose 

ración en anos anteriores, y proyección hacia el futuro. A esté reepeoto 

el análisis constituye una valiooa herramienta al proPorcionar los blemen 

tos dé juicio necesarios para ponderar y evaluar el estado de la entidad 

econdhicap  arf cono de terminar el efecto de los diferentes cursos alter—

nativos de acción en le situación financiera.  y los resultados de una em—

presa. 

El analista debo estar familiarizado con los detalles de loe —

diferentes pasos de la contabilidad)  de manera que tenga une compreneidn 

más completa do la eignificación e importancia de los datos, financieros. 

tos estados financierbs deben apegarse a'sólidoe principios contables --

y estar preparados en tal forma queo ofrezcan una utilidad máxima en el 

análisis e interpretación do estados financieros y délos resultados de 

la operación. Por lo tanto, el contador debe considerar conjuntamente la 

preparación de los estados financieros y su análisis e interpretación. 

La claridad en la expresión es de la mayor importancia en la presentación 

de estos estados. 

Este análinie e interpretación do los estados financieros ree-1 

quiere una comprensión amplia e inteligente de su naturaleza y limitacio—

nes, asf como también. la determinación de la valorización monetaria de — 
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lar diferente° partidas. El analista debe comprender si loe datos conteni 

dos en loe estados financieros muectran una relacidn razonable 6 no, es-

to ce, una politioa administrativa, financiera 6 de operación que oca - 

buena, mala 6 indiferente. Debe entender perfectamente que la politica 

ldminietrativa, financiera y de Operacidn, o la ausencia de talee poli 

ticas, pueden frecuentemente descubrirse por medio del estudio de loe -- 

eutadoo financieros, 

E proenoo de malicia de loo estados financieroe comprende la 

recopilación, la comparaohln y eleetudio de datos financieros y do opero- 

cidn del nel7ocio, asi como la preparacidn.e interpretneidn de unidades 

de medida talco cono tasan, tendencias y poreentajes. En ceta forma el - 

analifta trata de determinar la importancia y rif;nificación de loo datce 

que aparecen en el optado y de cerciorarse de si no hay datos nuevos dee-

proporcionados 6 variecionee importantee que requieran atención especial. 

7.".130 1-e?e de lea.. interrocaciones planteadas poeteriormente al ver lar fina-

lidaden que re pereicuen, pueden ser resueltas con un análieir detalla - 

do y una interpretación cuidadora de los datos de loe estados financieros 

Al interpretar loo datoc de los estadios financiero°, deben ha -

coree comparaciones entre las partidas relacionadan entre oí en lee raje-

moe retados en una fecha 6 periodo dado, o en loo estados por upa cede 

de a7er. Vende, loe datos de índole financiera y de operacidn de una 

compZia dehln ser comparadoo con datos remejentez de otras comparliao si- 

.milares o con estadísticas que hayan silo prepwendas para toda la indue-

tria. 

Las eetadieticas preparadas para una induetria reciben uneral-

mente el nombre de tasas, tendencias y porcentajen cetándnrer. Petar, u--

tedie:ticas representan loe renultadoe financieros de un Grupo rcprcoenta- 
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tivo de empanas que forman un cierto tipo de industria. Puesto que les 

tasan de las diferentes industrias varían, el analista debería tener ta — 

sas estándares que le sirviesen de ttfa para deterninar la posicidn fi --

nanciera relativa de las cOmpaflias individual^". 

Én reciben, el objetivo del analisis e intorpretacidn de los ea 

taloa ea estudiar la siGuifioncidn y limitaciones do los estados financie 

ros, no verlos desde una forma estática sino dinámica, darles vida y mo —

Tira/cuto y enredar como leerlos y SU sianificacidn. 



CONCEPTO DE ArAusIs prrArcum. 

,Ice estados financieros muestran la situacióny desarrollo fi - 

nanciero a que ha llegado una empresa cono consecuencia de las operado - 

nes realizadas ; en virtud de que tales operaciones se kealizan bajo la -

dirección de la administración, ce concluye, que los estadOs financieros 

son .la ezpresidwcuantitattva de los resultados obtenidos por la adninin-

tración en su actuación. Es la habilidad y la vicidn •del factor humano —

,quien da curso y determina los resultados,que se obtengan; tal habilidad 

y ,visión. no son, cualidades abstr4tas , sino que.dejan'sus huellas en la 

estructura de la .empresa. 

Para hacer una medición adecuada _de los resultados obtenidos'--

por la:administración y tener una.base.apropiaAil para emitir 'una opinión-

correcta acerca de las condiCioncs financieras de la empresa y sobre la - 

..,efi4enciade su administración ; así cono para el deecubrimiento do he--

chos4conómieoa referentes a la misma es necesario llevar a cabb'el 'and 

110.1,4 lOn estados financieros. Es una virtud, el anéliais de los esta, 

doplinancieros,es un instrumento mát para que el factor huMano pueda táa-

tj.pfesereA innato deseo de llegar acer siempre sido eficiente. 

Desde un punto de vista general puede considerarse que el pro-

blema de la administración de una empresa radica en la obtención y empleo 

do información oportuna, fehaciente y accesible. 

En la obtención de información y en su empleo, se hace la apli-

cación de leo dos operaciones fundamentales de la inteligencia: la sínte 

sis y el análisis'. Ambas tienen igual importancia , y descuidar aluna - 

de ellas, significaría falta de método. No hay diciplina del conocimiento 

en que no interven#an las dos operaciones. 



Sin el análisis y cin la sinteSis no hay trabajo comploto de la 

inteliceneia ni decarrollo recular del pennamiento. 

La nintenis es el fin del conocimiento humano, es el fruto del 

prorreso del,enpiritu, la expresidn del ecfúrso oportunamente empleado en 

sus ejecuciones. 

Andlinin eicnifica: " Distinoidn y separación de lan partes de 

un todo hasta llecar a conocer aun principios o elementos "p pero del and 

lisio de loa estados financieros haciendo dnicamente el exdnen aislado de 

era diverpos elementon componentes no pueden esperarse conclucionee den«. 

nitivan, con respecto a lqn causan que han producido loo oí-rabión entro lo 

obtenido en el parado de renultadon y los actuales:, y el efecto que talen 

cambios puedan tener en el futuro, sino que ea necesario hacer ciompata --

donen entre sus divernon elementos complInten y examinál'eu contenido — 

para poder medir la macnitud relativa de los mismos.. 

eonolusidn, victo ampliamente el andlisin de los estados fi—

nancieroe, en un estudio do las relaciones que existen entre los diversos 

elementoe financieros de un .necocio, manifentadoe por un conjunto de es 

tadoó contables pertenecientes a un mismo ejercicio y de las tendencias —

de esos elementos, mostrados en una serie de estados financieros corres - -

pendientes a varios periodos sucenivos. 



1.1.3. FINALIDADES num SE PERSIGUT. 

Por lo general, la direccidn de una empresa y los grupos de per 

canas y organismos interesados en un negocio desean analizar e interpre — 

tar loa cstadoa financierosl.asi como obtener y analizar los datos finan—

cieros'y de operaoidn complementarios no inolufdos en loo estados a fin — 

de obtener respuesta a muchas preguntas algunas de las cuáles aparecen.a 

continuacidn: 

1.— ¿ Está obteniendo el negocio un rendimiento razonable so.T.—

bre BUS inversiones de fondos procedentes de prdstames y del capital de — 

los propietarios ? ¿ Si hoy se obtiene un rendimiento razonable, se de.  

de á, t 

1 BAJO VOIWEN DE VENTAS, ,que Pixedé:ser resultad/ de la — 

competencia, de la falta de esfuerzo para.vender, .de un esfuer—

io peco'efective, de la-  calidad de los artICulosdisponibles pa 

ta la venta, de la declinacidn en los precios, de,una nolltica 

de preoios.ineonveniente, de la incapacidad paraObtener un su. 

ministro adecuado o de la ausencia de demanda; 

b) , UN ELEVADO COSTO DE /OS ARTICUIOS VENDIDOS En RELACION CON 

LAS VENTAS. 'lo oudl puede ser resultado de una excesiva Capaoi 

dad de la planta en relacidn con el voldmen de ventas, prodno-l—

oidn ineficiente, compras no lucrativas o precios caros en los 

artioulos comprados o manufacturados no compensados por precios 

de venta mas altos y la continuacidn de departamentos no lucra 

tivos.; 

o) GASTOS DE VENTA ELEVADOS, AS/ C01'0 GASTOS DE ADEINISTRA --

C/ON I' OTROS TA BIEN ALTOS , lo oudl puede ser resultado de ope 
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rar extensivamente en vez de intensivamente, duplicidad en aoti 

vidades de ventas y actividades adminietrativas, sueldos exce. 

eivos pagados a los empleados y funcionarios, un volteen exce--

sivamente grande de fondos procedentes de prdatamos, o la pro - 

piedad .de inversiones a largo plazó que representen un gasto 

para el negocio , y 

d) 	CAVTIDADES EXCESIVAS DE Boros.  Y ACCIONES 	CIRCUIACICIT ,- 

en relasidn con el poder de ganancia del activo que respalda a 

estos valores ? 

2. -.A, Es favorable la poillicidn do crédito de la compaRla ? - 

¿ Estd el negocio en una situacidn financiera saludable ? ¿ Está mejoran 

do la situacidn financiera ? ¿ Esta el importe del efectivo en propor,4: 

cidn adecuada con los requerimientos del voldnen actual de las operario' 

nes ? ¿ Seré, capaz el negocio de pagár las deudas a corto plazo en el - 

curso regular del neozóio ? ¿ Estd bien balanceada la estructura finan - 

ciara, o sea entré los fondos procedentes de préstamos y la aporteoidn de 

los propietarios ? ¿ Estén debidamente espaciados los vencimientos ? — 

¿ Posee el negocio suficiente capital de trabajo y capital social ? 

¿ Han sido empleados apropiadamente y con ventajas los fondos obtenidos 

mediante préstamos y el capital de los propietarios ( inoluyendo,lac uti-

lidades no distribuidas ) ? 

3.— ¿ Cdmo ha sido financiado el activo ? 

4.— ¿ Clidl ha nido la politica de dividendos de la compalla en 

el pasado ? Los dividendos, ni ha habido alguno, ¿ han sido decretados - 

4:entena° en cuenta la situacidn del capital do trabajo, las ganancias ac- 
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tur,les, las utilidades ro distribufdas y la situación financiera del neva 

cio ? ¿ !resta que grado podría continuarce la misma política de dividen-

dos en lo futuro ? 

5.- ¿ Hasta que punto existe un evidente 0710020 de inversión - 

en los inventarios, en el activo fijo, en loe valores por cobrar ? 

6.- ¿ Cuál es la política de valuación, amortización y deterri.  

nación de utilidades en relación con los inventarios y otras partidas de 

activo ? ¿ Cuál es la política aplicada a la depreciación , reparación - 

y conservación del activo depreciable ? 

7,- ¿ ?Tarta que Grado está el ne,Jocio adveroamente afectado 

por causa de las depresiones ? 

8.- ¿ Fasta que punto afectan a la empresa la lecialación en - 

viEor, los controles o supervisiones E,ubernamentales existentes o futuras. 

'y la operación por parte del Gobierno de proyectos comerciales, indnstri. 

• les y financieros? 

rultitud de precuntas pueden formularse a los ne,7ecios por las.  

comisiones reuladoras en relación con las fases financieras y de opera 

ojón de un neGocie; pero solo pueden ser contestadas cuando cc analizan 

e intorpretan debidamente loa estados financieros de una empresa ivra lo-

Grar las finalidades que so persiGuen en diferentes cacos cono hablal:a-

tos desde un principio. 

El anclinie e interpretación de estados financieros no ros va a 

dar un procedimiento est:Indar a secnir al_analiscr todos los tipos :1-e ne-

GoCios. Un analista debe seleccionar lec medios de análisis más apropia - 

dos para el estudio que ce llevará a cabo. 
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los'métndso y principios del análisis deben sor aplicados al es 

tudio de los datos financieros y de las operaciones con el fin de : 

1... Establecer razones de crédito para las empresas bancarias, 

manufactureras, mayoristas y de menudeo ; 

2.- Determinar el valor de la inversidn de un negoció ; 

3.— Probal la efectividad y eficiencia de las operaciones y 

4. Determinar si las normas financieras o de las operaciones,. 

loe métodos o los principios deben cambiarse. 

Debería ser evidente que se encuentra más allá del alcance. de - 

date estudio el considerar muchos problemas de la gerencia y faotores que 

influyen en las empresas, tales como la localisaci6n, historia, condicio-

nes generales y económicas de los negocios, y las consecuencias de los inl 

puestós y la reglamentación gubernamental, todos los cuáles deben tomarse 

en cuenta ea un and:lisio completo de un negocio. El analista debe estar -

siempre alerta para obtener datos relacionados con la situación financie-

ra y o•en loe resultados de lan operaciones no incluidos en los estados -

financieros. 
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1.1.4. VE! TAJA2- Y rinITAcTorn,„ 

Al analizar e interpretar loz estados financieros de una ¿:IpTe-

ea, nos encontramos que existen ventajas al realizar el trabajo, cono lo 

non lar niGuienten : 

a). Cuando realizamos un analirie interno, que cn primordial-- 

mente para fines de la adninistración, tenemos acceso a los re-

gintros detallados y a toda otra informaoión relativa al neo. - 

cio. Dentro de astas personas se incluyen a' la Gerencia y a los 

empleados de la empresa, y a las a,:encian Gubernamentales y tri 

bunales que pudieran tener una injerencia 'u otra jurisdicción - 

importante cobre el neoncio. 

b). El análisis e interpretaci6n.de los estados financieros es 

la base para elaborar presupuestos, los cuáles con un valioso -

auxilio para los directores de las empresas, ya :lúe por medio - 

de ellos ce controlan mejor las operaciones, evitando despilfa-

rros en materiales, tiempo, eto. 

c). El análisis financiero incluye una diversidad de pelir:ros. 

Posiblemente el problema principal sea que el analista tiende a 

concentrarse en las razones y porcentajes cono si fueran fines 

en el mismos y no les da el cicnificado que merecen. Si consi—

deramos las diferentes partiaan de un balance General y de un - 

estado de resultados, existen literalnente cientos de posibles 

permutaciones y combinaciones de astar cifras. rn lucar de de—

dicarse a realizar un sin ndmero de cálculos de estas razones, 
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es mucho mejor tener en mente una idea clara de lo que se pre—

tende conocer acerca de la situación de la empresa, para luego 

proceder a usar o dineflar las comparaoiones más apropiadas. Si 

nos concentramos en la finalidad de nuestro andlisis, no seré — 

neOesario comprometernos a aprender de memoria los titulas y --

las fdrmulas utilizadas para calcular las diferentes razones. 

¡si como existen ventajas, el análisis e interpretación de los 

etados financieros tiene sus limitaoiones como son: 

a). Un análisis externo, principalmente para establecer el cré 

dito y evaluar una inversión, se hace por aquellos que no tiene 

acceso a los registros detallados de la oompailfa. Este grupo, — 

que debe depender por entero de dos estados financieros publi. 

ceder, incluye.a loe inversionistas, las agencias de crédito, —

sindicatos y aquollas agencias Gubernamentales que rejulan un —

negocio, de una manera nominal. 

Debido a que el analizador interno eetá mejor informado que el 

externo, por conocer las peculiaridades del neGocio, por lo ge. 

neral, los resultados de sus trabajos son más satisfactorios. 

b). La contabilidad no es una rama de las matemáticaS; ello se 

ab dita de ellae en la resolución de los problemas y para la ex 

precide do loe hechoe que deben regiotraree en loe libros. La —

moneda, que en el inetzumento de mcdicidn en la contabilidad, —

carece de ecta'zilidad puerto que su poder adquieitivo está oso 

blando continuamente; por éoneiGuiente, las cifrar contenidas — 

en los eetadoe financieros no repreeentsn valores absolutos. OOP 
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Por tanto, los eetadon financieros, que Ion el producto final 

de la contabilidad, no non la median exacta de la situacidn fi-

nanciera ni de la rentabilidad de un necocio, sino que se formu 

lan con el objeto de informar .a las personan interesadas en el: 

mismo.aoerca do la centidn de la adninintracidn. Dichos dociunen 

tos resultan de con jucar heChos recintradon - en contabilidad, 

.convenciones contables ;y juicios personalen, que impltqUen 

«mocionen circunstanciales, y que influyen determinantemente 

en su confiEuraCidn., 

)1› loe estados finanoierós por si solos, no bastan para 111 -

sur a una conclunidn Adecuada con rcrpcoto a la situación finan 

oiéra de una empresa, debido a que alcunos elemento. que influ.. 

yen decisivamente Pobre su situacidwfinancieray adrentabili 

dad no ficuran en el cuerpo de aqualon, y otros factores nó 

pon tasables en dinero, tales eomos.cepacidad,de 111 adminin 

treoidn; localizacidn de la empresa, con respecto ajan'fUentes 

de abasteCiMiento de materirs priman y' de nano dé obra; eficas-W 

oia de lom_ transporten; condicionen del Mercado en que opere; - 

condiciones dula rama industrial a que pertenezca; probleMen 

técnicon induntrialen; récimen fiscal e inflacidn.(1) 

(1) So recomienda " Información Adicional a loe Estados Financieros para 
Vines de Crédito Institutó Eexicano de Conteflores Pdblicon, A.C. 
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ESTUDIOS Y OPERACIONEE PREVIAS AL ANAI ISIS E INTE19.PRETACION 

DE ESTADOS FINANCIEROS. 

Para llevar a cabo un analicis e interpretación de estados 

nancieroal.el analista debe tener conocimiento completo del Balance 

rail  del Estado de Pérdidas y Ganancias 	ast como del Estado de Capital 

y de las litilidadec no Distribuidas. 

Debe ser capáz también, de tener una visión amplia y completa - 

del giro de la empresa que se trate, as/ como de representarce en la men-

te los departamentos y las actividades del negocio cuya función financie-

ra y proceso 6 retroceso de las operaciones que se reflejan en.  loa Edos. 

Financieros. En otras palabras con el fin de poder analizar loe Edos. 

Financteros . es  necesario que el analista conozca lo que esta detrás de 

los"datos monetarios:' 

El analista debe también estar alerta a la posibilidad de que--

pueda estar tratando con una información incompleta ó inexacta relaciona-

da con las finanzas y las operaciones. Ea, necesario que se obtenga un co-

nocimiento interno de las praticas y normas de cada comnana que se estu 

die. Deben tenerse cuidndos.mente en consideración las condicione's cam .:.-

biantes de los negocios, asi como las variacioens en los niveles de pre 

cios. 

Además el analista financiero debe poner en práctica su sentido 

comnn para llegar a conclusionec relacionadas con una empresa nueva en -

comparación con una emnresa sólidamente establecida. En la empresa nueva, 

la habilidad de la gerencia está en proceso de desarrollo, en tanto que 

en la empresa antigua, Tos locrso y la capacidad son parte de su historia 

manifestada en las realizaciones financieras y de operación. 
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No ixisten formas fijan para los estados financieros usados 

en las industrias y en el comercio. Por lo tanto, la olasificacidn de 

algunas partidas de los estados financieros varían mucho. En tos can — 

blos son con frecuencia el resultado de 1) ol propdoito de la Geren—

oia y el uso que debe darse a los estados; 2) las diferencias do opi—

nión de las personas que prepararon los estados ; 3) las diferencias 

en el nivel de conocimientos entre loo contadores on su preparación y 

experiencia, y 4) el no adoptar los cambios Generalmente aoeptadonen 

la terminología y las clasificaciones. 

WauallataLdebe revisar y reconstruir los estados financie—

ra de acuerdo con sus puntos do vista y con la finalidad de hacer el 

estudio antes de comenzar ol trabajo de cálculo do razones, analisis 

e interprétacidn. loo objetivosle la revisidn son los de determinar 

si hollialid. una exposioidn completa de todos los datos financieros — 

y 40, opersctdn, si ee han empleado procedimientos contables corroo 

tos, y si se han adoptado y seguido métodos apropiad/al de valuacidn y 

amentlegoldn. 

Un estudio de las notan explicativan de informen del costa.. 

dor de notas marginales y otras informaciones complementarias con fre 

°memela revela cambió° o desviaciones a partir de determinado punto, 

de le- splicacidn /e loe principios contables Generalmente aceptador; o 

agibles en la reclasificacidn de las partidas. Uno de los problemas 

san importantes del analista on el le tener dinpodbles estados finan 

cleros que puedan compararse. 



2.].1 (1'11.TCTOu nF UTAIP riTAT7crrnoF COrPAUM"Cr., 

TTn balance general nuestra el activo, el pasivo y el capital — 

ron'aMe de un ne'ncio en un: fecha determinada, Pn balance general com 

(ilunIración 2-1) muestra el activo, el pasivo y el Capital con—

table dr un negboio tn dos d man fechas y puede thmbién mortrar aumentos 

y dirninucioner de los datos absolutos en términor de dinero y porcenta •••• 

jrs, los cambios mas importantes, noe dan una gafa dc la dirección en que 

ze estrn derarrollando las ceracterfsticas económhas de un negocio y del 

nemcio mimo. 

Loe cambios en las partidas del balance general durante un pe 
, 	- 

riódo contable ron 'el resultado de 1) utilidades y pérdidas de operación 

y utilidades y pérdidas extraordinarias (fuera de las operaciones.  norma — 

les, 2) la adquisición de activos o la convercidn de activos a formas di 

ferrnter (generalmente a activo circulante), 3) la conversión de una for— 

ma de pasivo a otra formal  4) la creación o pago de pasivos 	o 5) la emi 

sión d retiro de bonos y acciones de capital. 

Pn estado de pérdidas y ganancias muestra la utilidad neta o la 

”érdids rrmultante de lar operacienes de un negocio durante un periodo de 

teriinado, puede comprender ganancias y pérdidas ertraordinarias. Un esta 

do de pérdidas y gannnoiar comparativo ( ilustraeidn 2-2 ) muestra los re 

rul tados de las operaoiones de varios periAdos contables. los cambios en 

los datos abrolutor de periodo en periodo pued,n 'manifestarse en términos 

de pees y porcentajes. 

Tos estados comparativos son dtilec para el analista porque con 

tiene no sólo loe datos que aparecen en estados individuales, sino tus.  --

bién in informacidn necesaria para el.erhxdio de les tendencia: finanoier: 
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ras y de operación a lo larca de un ndmero de arios. Estos estados ponen -

en evidencia mas olarunente La naturaleza de las tendincias de los cambio 

que afectara la empresa( indican la direcoidn del movimiento con respecto 

a la situación financiera y los resultados de ías operaciones ). 

Cuando loo estados financieros se preparan a intervalos mensuam• 

leo o trimestralea, pueden haoerce comparaciones con el mes correspondien 

te o trimestre del alío fiscales precedentes. las cifras acumulativas por 

lá poroidn transcurrida del ario actual, con totalet correspondientes pue-

den también proporcionarse o calcularse poe el analista financiero. Los - 

promedios se deben calcular y compararse seadn se indica a continuaindn: 

1980 

Partidas. 	Enero Febrero 
Total 
dos me- 
ses/80 

Promedio 
por 
mea 

Ventas retas 	1121100 S14:9900  , ,27,000 313,500 

Costo de las ser - 

cancias vendidas 	7,800 10,100 17,900 8,950  

Utilidad Bruta 	3 4,300 $ 4,800 S 9,100 3  4,550 - 

1981 . 	 . 

Enero Febrero 
Total 
dos me- 
pes/81 

Promedio 
por 
mee 

Ventas Yetas 	311,200 115,500 326,700 $13p350 

Costo de las mer - 

°anotas vendidas 	7,300 10,700 18,000 9,000 

Utilidad Bruta 	5 3,900 3 4,800 1 8,700 3 4,350 
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las comparaciones pierden su vs.lor y tienden asen encallosas si-

los &dos que ce estudian no reflejan la aplicación cunsistente de princi 

píos contables generalmente aceptados, de fecha a fecha o de perlódoa 

per-nido. la falta de oomparabilidad de los estados debe indicarse en las 

notas al pie de loe catados financieros, Al icual que en el informe del - 

contador. 

El analista debe tener en mente de manera constante que loe da-

tos contables se rezistran con la fecha en que ocurre la transacción ; y, 

por lo tanto, las cuentas Ecneralhente reflejan una eran variedad' de nive 

les dé precios. En consecuencia, el estado de pérdidas y canancias de ca 

da ala incluye partidas talco como emninistros y due]dos expresadas aloe 

precios actuales, al icual que partidas tales como la depreciación, el a-

sotamiento, la amortización y loe inventarios iniciales que reflejan ni 

veles antie;uan de precioe . Cuando el nivel de loe precios ha fluctuado - 

considerablemente aurantee el periodo que se examina,_el analista debe te 

ner precalición al, interpretar las tendencias expresadas por lou estados - 

cemparativos. 



IA 	COVERCTIL, S.A.de C.V. 
Memo General Comparativo al 31 do dioiembre de 1969 y 1970. 

Partidas 
1 •q  r 

DICI3179r. 	31  111WIce; 1W 
G7  1969 -100(1=0- Ynn ''')(Y) 	1 lotivo 

Caja 	  10,111 7,433  2,6711z 26.i 
Valores negociablen 	   21,482 _11530 13,902J: 6/1. 
Cuentan por cobrar 	  
renos: Cuentas por cobrar inco - 

brables estimadra 	 

74,125 -  

3,910 

-76-497 

3,953 

2,174 2.5 

Cuentas por cobrar, neto 	 70,213 22,31Y(  2,3.31 . 3.( 
Inventarios 	 49,174 50,092 918 1.5 
Cactos pagados por anticipado 	 3,095 3,177 82 '2./ 
Otro activo oirculrnte 	 111036 1,471 9,565% 86. 

Total do activo circulante 	 165,111 3J2 102 23,009& 13.5 

Inversiones a largo plano 	 1,513 310 1,2011 80.( 
Propiedades y Equipo: 
%coree de la tienda y opo. neto. 16,841 20,251 3,410 20.: 
Edificios, neto 	 25,132 39,427 14,295 56.1 
Terreno 	 21,000 23,960 7,560 36.( 

Total de la propiedad y aqui - . 	. 
po noto 	  62,973 88,233 25,265 40.1 

Activointancible 	  (81) (31) 
Descuento y gastos de la deuda, - 
no amortizados 	  237 185 Pez 22.( 

TOTAL DEL ACTIVO 	 229,834 230,835 1,001 ' 	0. 
.......... ....... 

Pasivo y Capital  

Pasivo circulante 	  56,157 46,417 9.740& 17.: 
Pasivo a largo plazo 	 27_192_5 21,178 6,747& 24: 

Total del pasivo 	  84,082 67,595 16,487A 19.( 

Capital: 

Capital, acciones preferentes 	 9,700 9,700 
Capital, acciones comunen. 	 8_,900 12,300 --:.-- A 900 ., , 43,1 

13,600 22,00 Total del capital 	  3,900 21.( 

Superávit 	pasado+ 	  9,913 11,240 1,327 13. 
Utilidades no distribuidas 	 102,239 111,500 9,261 9. 
Reserva para ampliación de la 	-- 
planta 	  15,000 11.900 3,000 20.0 

Total del superávit 	 127,152 1401740 13,518 10.1 
Total del capital 	  145,752 1631.240  17,488 12.( 

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL 	 229,834 
......= 

230,035 
.. .... 4  

0.
. 	

d 1,001 

Llustraoidn 2-1 
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P A R T I D A S Arios  tcrhi.nadoc el 
31 de diciembre 

1.umenton-
ciones& e 

Disminu 
n 19707 

1969- 3000 1970 -8000 $ 000 

Venta, neto 	 

renos 

Costo de la mercanola vendi-
da y de los actos do opera 
ción, con exclusi6n de las 
partidas qüe siguen 	 

Depreciación 	 

rantenimiento y reparaciones 

Impueetosleicepto impuestos- 
federales cobre la renta 	 

Rentas 	 

Total de costos y gastos.. 

Utilidad de Operacidn 	 

Intereses 	 

Utilidad antes de los impucstes 
federales Sobre la renta 	 

Impuestos federales e/la renta 	 

Utilidad neta antes de. las parti- 
das extraordinarias 	 

ras: Incxesos procedentes de 
fuentes no comereiales 	 

Ganancias do la venta de in-
versiones temporales.y a lar 
co plazo 	  

370)152 

329,177 

5,323 

2,311 

6,677 
2,635 

346,623 

23,529 

2,798 

20,731 

_110k 

12,157 

361 

1,000 

15,129 

10,647 
196 

19& 

137 

380 

11,341 

3,788 

19 

3,769 
3,526 

243' 

95& 

2,312 

385,281 

339,824 

6,019 

2,292. 

6,314 

3,015 

357,964 

27,317 

2,817 

?4,500 

12,100 

12,400 

266 

3,312 

•••••••••• 

4.1 

3.2 

.3.4 

0.8& 

2.1 

14.4 

3.3 
16.1 
0.7 

18.2 
41.1 

2.0 

26.3& 

231.2 

Utilidad neta y partidas entraor- 
dinarias 	  13,518 15,978 

4======== 

2,460 13.2 

.25 
LA 	COUERCIAL, S.A. de C.V. 

Estado Comparativo de Pórdidas y Ganancias por el 31 de diciembre 1969-1970 

NOTA Dividendos decretados durante 1969, 3 
Asignaciones para la ampliación 
do la planta 	  1969, 3 

3,491,000; 

3,000,000; 

1970, 

1970, 

S 3,717,000 

3 3,000,000 

Ilustreoi6n 2-2 
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2.1.2. C(VFDFUrAdiar DE CIPRA Y Rumies. 

Lora fines que se pretenden alcanzar al reconetruir loo tetados—

financieros son: 

1) Combinar lec partidas eimilares, reduciendo asa el manero de 

de cifras a entudiar; 

2) Incluir, clasificar y disponer lec partidao de acuerdo con - 

loe principios de contabilidad, y 

3) Tener disponibles los totales celeccionados, asa como las — 

cantidaden detalladas para calcular porcentajes cobre bane 

común y razones numéricas individuales. 

En nuohoo canos, el analista obtiene datos financieros y de ope 

raci6n adicionales al informe anual a loe accionista:e y de otras fuentes,  

que deben incorporarse en los entados reconetruidos. El activo intangible 

y loe narcos diferidon. con exclusión de loe castos parados por anticipa—

do, comdnmente ee eliminan del activo y del capital para finen analíticos 

duchos bancos conercilaen y agencia:, de crédito poseen sus pro—

pios.eequeletge impreeoe para retados financieros que utilizan para una — 

gran variedad de necocion a fin de obtener datos de operación, financie — 

ron y suplementarios que se utilizan para fijar limiten de crédito y para 

la clasificación riel mismo..  

En las ilustraciones 2-,3 y 2-4 aparecen forman de hojas de ara 

bajo que se recomiendan para cu uso en la reconetruccift de estados finan 

'ciaras. En cada caro, ce incluyen columna:: para regintrár loe datos con — 

parativos. Pueden preporcionarne mas errthcior para otras partidas que se 

han ?e manojo= enpeoificamente, y pueden incluírce también otras colum—

nan para cantidades dener?iono del palmera de non de cifras que han de 
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ser analizadas. re ha de notar que el activo se muestra neto; las cuentas 

de valuación y de amortización, junto con otros rendmenes, van debajo de 

los totales de los estados. la forma para reunir las partidas del estado 

de pérdidas y ganancias, ilustración 2-4, se liana en el estado de pérdi -

das y ganancias tradicional. Muchas tiendas al menudeo muestran ciertas 

partidas cómo sigue: 

Costo de ventas o Costo de la mercancía vendida, y gastos con- 

exclusión de las partidas que siguenh,  

Mantenimiento rreParaciones 

Depreoiación 

Ibpuestos distintos a los impuestos sobre la renta 

.11qUileres:  

/htereses 

TelpuebtOs federales sobre la renta.: 

La fórMal  cagón lailustracidn.2-4 puede modificarse. de conPor—: 

Estas formab de estados comparativos pueden imprimirse antes de 

utilizarse o deben diceilarse por el onalicta cada vez que los estados fi-

hancieros sean analizados utilizando el papel tabular estándar de los con 

tadores. E] proceso de llenar las formas comparativas requiere la combi -

nación de partidas similares dul bálanoe general'o del estado de pérdidas. 

y ganancias y el pase de loo importes totales netoc de la valuación de la 

amrrtización y de otras compensaciones a la hoja de trabajo. los (siguien-

tes ejemplos son ilustrativos: 
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Partidas.del Bal?nce General Partidas e importes incluídos 
en la. hoja de trabajo 

1. Efectivo en bancos 	 4,168.52 1. Caja 	 1 	5,179 

Efeotivoen existencia.. 1,010.16 

2. Cuentan por cobrar 	 22,375.16 2.  Cuentar por cobrar, 

Menos:Cuentas por cobrar 
incobrables,estimadas 	 1,077.80 neto 	 21.297 

3. Inventarions Inventarios. 	 112,562.  

Art. terminados. 	 40,175.11 

Prod.' en proceso 	 

rateriáles y suminis— 
tros 	 

22,101.00 

50,286.20 

Total de los inventa— 
rios 	1 112 562.31 

Inversiones a 	arcoplazo: Inversionel a larco 

31,400.00 plazo 	 78,252 
. Bolos 	  11,171.81 
.Bienes raíces. 	 3.5,68040. . 

Inversiones totales — 
a larco plazó 	 78,251.81 

5. Muebles y Enseres 	 12,462.57 5. Mtivo 143,993: 
• . • • ,••4 ••••• • • 	 a— 

cumulada 	 3,906.00 

3 81556.57 

Edificios  	125 852.00 
. 	a— 
cumulada 

	
20,415.71 

1105,436.29 

Terreno 	1 30,000.00 

Total del activo fijo.. I 143,992.86 
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la contabilidad por partida doble requiere el asiento da cifras 

que se ?levan hasta el centavo. Sin embarco, cuando estas-cantidaden indi 

vidnalen aparecen en los entador financieros, dan una apariencia engalana 

de exactitud. Puesto que los estados financieron reflejan una combinación 

de hechos registradovi, convenciones contables y juioion personales, no re 

presentan los valores presentes o medodan preoisan,Connecuentemente, es -

práctico y con frecuencia ayuda, preparar,estádon financieron y dédulas - 

que contengan importen monetarios que han sido " redondeados-".en miles 

o Millones de pegos, siempre que la álteracidn de los importen obtenidos. 

dé los libros se indique inmediatamente debajo del ,titulo del eatado, en 

laparte superior dé las columnas Monetarias o en una nota al pie del es- 

tadó. 

Int cantidades individuales ,pueden estar o no ajustad:in:el ni-

.11er 6 Milán mas cercano. SI lan- cahtidaden no se ajuntan, tiná-non, al 

pie del catado deberá indicar qué las partidas nO•suman'igual::al'total 

móctraM debido a la alterntieln de cantidades menores de un millar o.Uly.i 

millón de dotaren. El mostrar los datos financiérepie operación en ni• 

lea millones dt dólares no.interfierecon la preparadián de tanones1  

porcentajes y comparaciones porque las relaciones permanecen sin cambiar 
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(DOKBRE) 

MAME OWERAL COrPARATIVO ( al 	 

....m........m.*.i......~....n......m.,=...=.4..........,........~.. 
Guija 

mmmmm mm 

Inversiones temporales de efvo. , 
Documentos por cobrar.conereirles ...---- 
Cuentas por cobrar—neto comer°. . 
Inventario'  
Cantos_parados por anticipado' 

----- 	-------- 
Total del activo circulante 

Inversiones a Larro !lazo & 
Activo fijoneto  
Otro activo no circulante  

Total del activo—neto 
DocumentoS_por parar  
Cuentas por _pagar  
Otro panivo - Oirculante+ 

Total del 	aaivo circulante , 
Pasivo a largo plazo . 
Yrotal:del paSivo . 

Capital, accionen preferentes  
Capital. accionen (=unen . 

Total del Canital 
Superávit maRadO  
Utilidades no distribuidas 

: 	Total del Superávit 
Total del Capital 
Total dél pasivo y  capital  

Valores ser cobrar incobrables est.,  
Depreciacidn acumulada  
Activo de rápida liquidacidn. . 

Capital de trabalé neto  
Ventas  
Utilidad neta desnudo de impuesto  
Dividendos decretados 

A 
& Inoluyendb el valor de recate en efVo. del pea. de vida, 1 	 

Incluyendo loe imptos. federales sirenta por pegar, estimados, 

Ilustracidn 2-3 
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Ventas netas 

, 

MMMMM 

Costo do la maromera vendida 

Utilidad bruta 

Gastos de Operación: 

Gastos de venta 

Gastos generales y administrativ.  
• Total de gastos de operaoidn  
Utilidad de oneracidn ..: 
Otros Ingresos  
Otros gastos 	deducir _) ,_( 

Utilidad antes de los impuestos 	-

federales sirenta, estimados , 
Impuestos federales sobro la renta 

Utilidad neta después de los impue 

stos federales sobre la-tenta  
Ganancias extraOrdinariast  aubento 

a la utilidad neta . 
Pétdidas extraordinarias 	deduocidn 

a la utilidad neta  
-- 

Utilidad neta y partidas extreordi 

norias transferidas a utilidades - 

no distribuidas 

Utilidades no die'tribufdas, saldo-

inicial del ejercicio , 
Total  

Dividendos decretados 

Aplicas. de labutilidades no dist. 4 
Total de las deduceiones 

Utilidades no distribuidas, final- 

del ejercicio .:... , 

, 1 , IN,M15 ......... 
Partidas incluidas arribat 
Depreq4cién  
Mantenimiento y reparaciones 

" Intereses sobre el pasivo a L.P. 
Cuentas por cobrar incobrables 

Rentas _ 	_ _ 

Ilustración 2.4 
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2.1.3. 0InAS ~ITTAS Y RF1ATTVAS. 

El individuo medio no en caráz de comprender las rlacionec im- 

portantes entre los datos absolutos; por lo tanto, en mejor mostrar para 

cada partida el aumento o dieminucidn neto en términos monetaria::.. 

Estos aumentos y diminuciones pueden calcularse comparando ca-

da partida en los•dltimor estados con el arlo o periodo precedente. 

les ilustraciones 2-1 y 2-2 , columna B, muestren- en términos.. 

monetarior- loe mulnentos y disminuciones de las partidas del eetado duran 

te 1970 en comparaoidn con 1969. la ventaja principal de mostrar loe au -

mentor o, dieninucionee en cantidades G cifran abeolutas as la de que los-

~bloc importantes en las cifras asbolutas serán mas evidentes y sefiala-' 

rán el camino para un eetudioi invectigacidn e interpretación Mes amplios 

El método de análinin precedente (mostrando los aumentos y dis 

minucionen monetarios en .datos absolutos comparatiVon) no indican los ca1 

bios proporcionales que han'tenido lugar. Fl grado.delos cambios netos - 

:.n los datos absolutos, puede observarbe mas. fácilmente si los can 

bióS relativos non determinados en términos de porcentajes. 

Por ejemplo, las cuentan por cobrar y por pagar pueden haber, -

tenido un aumento de 1 25,000.cada uno; el cambio en las cuentas por co - 

brar puede representar un 10% de aumento, en tanto que el cambio en las -

al.. pagar puede representar un 50; de aumento. 

7a ilustración 2-1, columna C, se muestran -en términos de--

porcentajes- :ion aumentos y disminuciones en las partidas del balance ge-

neral con fecha 31 de diciembre de 1970, comparados con los datos del 31-

de diciembre de 1969. Estos porcentajes fueron calculados dividiendo el - 

total del aumento o diminución de cada partida por la cifra corresron --

diente a la misma partida en el balance general anterior. 
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Por ejemplo, el oa]do de caja al 31 de diciembre de 1970 fué de 

2,673;000 menos que el 31 de diciembre de 19.69; por lo tanto, la caja - 

disminuyd 26.41 durante 1970. 

En la ilustración 2-2, columna 01 .EC muestran los-  aumentos y 

las dieninucionee en las partidas del estado de perdidas y ganancias du - 

rante el al% 1970 en porcentajes de los datos correspondientes al alo /69 

retos porcentajes fueron calculados dividiendo el importe de aunento o - 

dire.inucidn de cada partida por la cifra que aparece en el estado .de pér-

clidae y Tanancino prtcedente. Por ejemplo, lar Ventas - de 1970 aumentaron 

15,129,000 en relaoidn pon las de 1969; roa lo tanto, las ventas- en f70 

aecendieron en 4.14, sobre las de 1969. 

Puede anadiree una columna adicional a' un estado financiero 

coa. ne.rativo 	aparece en la ilustración siljniente, para mostrar el 

cambio durante el aro en términOs de razones: 

Partidro 
Diciembre 31 Aumento 	( Disminución' ) 

1969 1970 Importe Porcentaje Razón 

raja. 	 '' 8,000 116,000 1 8,000 100 ' 2.00 

Inventario de mercan- 
of;:e 	 40,000 30,000 10,000' 25' 0.75 

Donumentos por pam?..r. 20,000 5,000 15,000' 75' 0.25 

DIounente ppr pajar - 
hirotecr-eio 	 4,000  9,000 5,500 125 2.25 

• "tilideden no dirtri- 
Mann 	 379500 519375 13,875 37 1.37 

las ranonce se determinan dividiendo el valor monetario del aZo 

corriente por el valor monetario del arlo anterior o ano base. Una razdn - 
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menor de 1.00 sinifica qm,, la cifra del río actual es menor que el imror 

te del 	bare. Por ejemplo, en la ilustración anterior, lon documentos- 

por paar al 31 de diciembre de 1970, fueron 0%25, o sea un cuarto del - 

total del 31 de diciembre de 1969.. Ia caja aunentd el doble en el ajo de 

1970, o sea, con fecha 31'de diciembre de 1970, era 2.00 veces el saldo - 

del 31 de diciembre de 1969; las utilidades no distribuídan 
	

3.1 Ir 	- 

ciembre de 1970 eran 1.37 veces el saldo al 31  de diciembre de 1 9/1';', 

El uso de las razones evita la necesidad de mostrar si-nor ne--

nos o de dinninuci6n. 
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2,14. APOYO EN-CIFRAS PRESUPU7STADAS. 

Si no fuese por la gran cantidad de negocios que fracasan, ee- 

rfa.ridfoUlo preguntarse 	Porquées necesario planear? " , En efecto, -

buena parte de los problemas financieros y en especial aquellos que afeo-

' tan a los negocios pequerios, suelen surgirpor un:1 t'alta de planeacidn -

evidentemente, gran ndmero de quiebras podrfan evitarse mediante una pla›-

-heaoion adecuada. De los negocios que planean eón pocos los que fracasan 

por ícUtanto la mayoría de las quiebras se atribuyen a negocios que care-

cende planeacidn.:  

Siendo los planes neoesariamente cifras estimadas, algunos que 

sel.mpresionanscon la exactitud aparente de los estados finanoieres histd 

rióoS, es muy probable que se desalentaran, concluyendo que no vale la - 

Pónahaser Planes. En efecto', los planes son inexactos : entonces ¿ Por w 

qvié llevará cabo todo un proceso de algo que de entemano se sabe es inco 

:rreCto?.EXisten dos respuestas a 	pregunta. En'Primer 'término, casi - 

tedáéláldéeisiones de los negoóioa involucran un elemento de pronóstico 

- 

	

	deladieraMos aunontar el precio de las salchichas, entarimes esperan- 

reaceidn futura por parto del mercado con respecto a ese aumento - 

de'precid. Lié decisiones concernientes a añadir una nueva linea de pro - 

' dueto:Yo a la'contratacion de un nuevo agente de ventas, implica predio-

oionea'acerca de la rentabilidad futura de la linea de productos, o bien 

. dé la prodUctividad del agente. Aún cuando estos prondstioos no sean. del 

cien Por Ciento exactos siempre y en efeéto, algunas veces non bastante 

equiVoCadoe la administracion no puede dejar de tomar decisiones solo --

por loé Problemas inVolnorados al hacer predicciones. Los errares y los 



problemas que se derivan de no efectuar planea, probablemeno Doren mayo-

res a aquellos que eurjan de las inexaotitudee necesarias al desarrollar 

lon n] raen. 

Una eegunda respuesta aquienes se quejan de leo Inexactitudes —

do lon olanes financieros, es que estos una vez elaboredos, no deben oonm. 

innovarse directrices eetdticas que hay que seguir oiegamente. Cuando una 

tempestad hace que una nave pierda el curso tranado para llegar a Inclate 

rra, debe trazarse un nueve, curso. De la misma manera el administrador fi 

nanciero debe estar capacitado para corregir sus planeo si aloma tempesi. 

tad coondmica los altera. En realidad , el,proceso de pinnencion original 

debió haber con2idera10 la posibilidad de tomar cursos alternativop de 

ancidn. Entre mayor sea la incertidumbre del fatua.% debe existir Mas.fle 

ibilinad de loe planos de la compa/ia. Si henos constituido una COMPAga: 

con el fin do desarrollar y vender un producto nuevo, probablemente 

pea conveniente planear la construcción do una planta. ,y la compra del e — 

quiP0 neceoarie. las probabilidades de errar al entinar las venta“» un, 

producto nuevo con muy ~des , o sea, existe un error de estimación 

mn:7 elevado. Pobido a estas incertidumbres nuestros planes finaricieros . 

pueden conducirnos a arrendar la planta y equipos o inclusive contratar 

a otros fabricantes para llevar a cabo la producoidn inicial. Vil eistari, 

arcosa dirpuest os a animar mayor cantidad de fondos de los absolutamente 

indispensables hasta en tanto tuvieramos la suficiente experiencia como — 

para reducir los riengos de .predicción. La mayoría de lee personas que MI» 

apuestan en los hipodromon no catan dispuestas a arriesgar todas sus re MEI 

surcos monettrioo en un caballo que nunca ha competido en una cerreras  

sin embarrI algunos dueffon de pequelioe negocios eotan dispuestos a inver— 
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tir todos los ahorros de sus vidas en un produoto quo jamás han vendido - 

anteriormente. 

Si no existen planes,nuestro estandar o medida de valuaoidn de 

nuertra actuacion , tendría que ser el resultado del pasado. Vendimos 

21 000 de nuestros productos en Junio de este ello, en tanto en eso mis-

mo men el alío pnnado vendimos 'I 20 000 . Felicité al serente de ventas;-

estamos mejorando, ¿ Realmente estaremos mejorando ? ¿ Pero que suoede -

si utilizamos un estandar diferente, o sea, un estandar de las ventas - 

que debieramon realizar y no las que realizosos el ario pasado? Si hubie-

ramos elaborado planes onpesfficon.para ente ello, logicemente habriamos.-

elaborado un_pronostico de ventas. Un periodo de alza do precios y, una - 

mejoria en las condiciones econdmicas 'miedo conducirnos a predecir las 

ventas para Junio en 23 000. Si el propósito respecto al panórama °cenó 

mico resulta mas o Menos el. esperado podemos concluir que la actuaoion -

del atente de ventas no ha sido satisfactoria al realizar las ventas por 

tan sólo 3 21 000 . A pesar de que ha aumentado sun ventas en realcidn 

con el año anterior posiblemente ha permitido que nos quedemos atrae 

de nuestros competidores teniendo ahora una mejor participacion del mer-

cado. Ion planes, por lo tanto, proporcionan estandarea razonables contra 

los ondles podemos comparar nuestra actuación . Si bien no son medidas - 

exactas. ni con mejores que las que ce obtendrían si se utiliv'ran las -

actuaciones del aílo anterior como base para medir el exito del arlo actual 

Toa registros da pasado ayudan a fijar nuevos estandares para medir la 

actuacion del futuro, sin embargo no deben servir como ertandarea 'par -

si solde. 

Un presupuesto no es otra cona mas que un plan por escrito, re- 



daotado en térpinou de unidades, dinero, o ambos . Se trata de un modelo 

que refleja el efecto de diversos niveles de actividad ( insumos) sobre — 

los costos, inpresos y flujos de efectivos (,resultados).'Debido a sus --

grandes problemas de coordinazion y do control de actuación, las empresas 

grandes tienen presupuestos mas. detallados y complicados que las pequenas 

esmsanfas. Por ejemplo, Sun Oil Company ha elaborado un modelo financiero 

de leCompania que permite a la administración hacer planes a largo plazo 

probandolos resultados de las distintas estrategias y actividades. Por —

ejemplo, se puede simular con facilidad en un computador:el impacto final 

sobre el presupuesto de efectivo, cobre el estado de resultados y sobre 

el balance general de las diferentes estrategias de precios, obteniendose 

tupidamente los rseultados de dicha simulación, lós oudles se entregan a 

la'administraCidn. Estos modelos financieros de la oorporación esran el .0 

Primer paso hacieol desarrollo de un sistema de información integrado. 
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, ESTADOS COU BASE COTITY. 

Tos' métodos vistos anteriormente tienen en general un defecto —.  

convén; la inoapacidad del analista para abarchr ó representarse en la —

mente, oxepto en forma casual los cambien en valor monetario que han 

tenido ciertos rubros individuales de un aIo a otrocon relación con el ac 

tivo total, el pantvo total y el capital, o en ventas netas totales. Esta, 

'critiea en particularmente cierta cuando ne hace una comparacidn de dos o 

Mas cernailias, entre una comnai'iía y los estados de toda la Industria, 

puesto ene no existe hace comén de comparacidh cuando ce Manejan cifraa, 

alinClUtes. Sin embares, ni las cifras &el balande eeneral y del estado de 

in7renon se nuentran en poroentajes analíticos — esto es, porcentajee o lb 

Próporeiones del activo total, d el pasteo total y del capital, y yentan 

netas totales;— all'crea una base común de comparación . Los estados redae—

tados en esta forma se designen con el nombre de U Entedos con Base lonul 

loa entadon con base común ( los ejerplon ae muestran en las — 

figuran 2-5 y -2-6 ) con frecuencia non llenados de " ,orciento inteeral " 

6 ".cien Por ciento" , pues cada estado re reduce al total de cien y cada 

partida individual aparece coro un porcentaje de ese total. Cada porcenta 

je Muestra' la relación de la partida individual 'con su total renpectivo.. 

Por lo 'tanto el rétodode porciento integral ( analftido) recrecen ta un —. 

tipo de anITiris de razones, porque cada partida individual, en un estado 

apareee como un pos'eentajc del total, Tos estados con base comén son .idén 

ticcié. on proporción. 

Tos estados con baee coaén non muy valieres para el analinta en 

estudio de la situación financiera y de :Íos renv?taCrin do oreracidn de 
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un nerocio, especialmente al hacer comparaciones entre conpardan de la —

misma indiletria y .con ectandares industrialen..Pn un cado menor, este — 

método de andlicis puede unarse al hacer un estudio hintdrioo de un noce—

nte en particular porque se hacen resaltar loe cambien . importantes en la 

iIirtribuoilin de lnz partidan iridtvidualen. 

Un nelpoio invierte recursos en varias formas do activo el 

01111 queda °Int:Mora en au balance ceneral. Un estado con base connln 

ruestra el poroiento del activo total que ha sidó invertido en onda tipo 

o ‹Ilase,de activo un eetudio de estos porcentajes base oonparandolod con 

qd•u.toompetidor en la industria revelarla si la empresa tiene uo no 

una inversidn exarerada en uno 6 nan de los activos, ésto es un analini: 

puede revelnr que la firna tiene invertido un importe denaciddo elevado. + 

en cuentas por cobrar o en inventarias, o que el total del activo circu 

lente en nue bajo, o qúo el activo fijo es mas alto que lo que se aooetum 

bre en esa industria. Además de estudiar los valores monetarios que estail: • 

inverti'dos en cuentas por cobrar y en tnventarios en relocidn con el tota 

ae la invcrsion en el activo, el analista debe estudiar le rotación con'. 

lar partidas nnterioren relacionadas con las ventas. 

For lo tanto, es necesario hacer hincapié en el que un estudio 

detallado deberla incluir la rotacift a otros dáton entadfctioon lo' mismo 

que lor eoro.,ntajes base. 

la ertndo con base común tenbién mostrara la distribuoidn del — 

pnrivo y del capital, cato es, las fuentes de loe recursos invertidos — 

en el activo. ruede llerarne a la concluni6n de que ha obtenido de los 

acreedoren un *eran porcentaje del panivé y ddl capital. teta situación, — 

q r indica presidn de ler deudas sobre la compa'Io y un mar,ren de ses:urb. 
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clnd para los acreedores relativamente bajo, requerirá 11.1: estudio acucio 

nal detallado. 

Ion porcentajes del Dalanoe General con base coman muentranla 

relacidn de cada partida de activo el activo total y de cada partida de 

pasivo y capital al total del pasivo y capital. Por ejemplo, la Comer 

atol, S.A. do C.V. en su balance General ( Ilustracién 2-5 ) muestra 

con fedha 31 de diciembre de 1965 y 1970, la caja era igual a 6.1 y -

5.0 por ciento respectivamente del total del activo. Con fecha 31 do -

diciembre, 1965 y 1970, el capital era igual a 393 %, respectivamente 

del total de pasivo y canital. Debido a que estos porcentajes muestran 

relación con los totales del balance General, las variaciones del ano7. 

no indican necesariamente cambios en los importes monetarios. De hecho 

las razones-bate del balance general pueden reflejar mi cambio en la - 

partida individual,un cambio en el total o un cambio en ambas. 

Ion porcentajes-base del. entado de pérdidas y ganancias musa - 

tran el importo é porcentaje de las ventas netas absorbidas por cada - 

costo 6,gaeton individual y el porcentaje que renta cono Utilidad Ueta 

por ejemplo, el estado do pérdidas y ganancias de La Comercial, S.A. de 

C.V. (Ilustración 2-6 ) muestra en los anos 1965-1970, que el costo de 

la mercancía vendida absorbió 73.2 , 72.6 72.3 , 70.3 y 70.5 y 69.86 

respectivamente de las ventas netas. Estas razonen reflejan una situa 

cién favorable porque una cantidad sucesivc.mente más pequena del valor 

de las ventas fue absorbido, con excepcién de 1969 por el costo de la -

mercancía vendida. 

Ente resultado favorable también se refleja en los porcentajes 

del margen bruto por los mismon anos de 26.8 27.4 , 27.7 	29.7 I  -- 
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29.5 , y 30.2 1 respectivamente. La compailfa puede haber tenido exito en 

1)mejorar su politica de fijar los precios, 2) la venta de un volilmen 

yor de partidas mas lucrativas, 3) aumentando la eficiencia en la cense-

cuciÓn de ve-tar, y 4) adiptando otras normas efectivas y mas lucrativas 

de ventas. 

Una comparacidn de las razones-base del año con aZo del estado 

de pérdidas y ganancias tienen importancia porque mtentran que un importe 

relativo iras grande omas peque% de la cifra de las ventas netas fué uti 

Usado para cubrir costos o gastos. Debe recordarme que loe porcentajes 

pueden estar influidos por las variaciones en los precios, por los costos 

maca altos o mas bajos de la mercancía, que ha sido adquirida , o por ambos 

Ion porcentajes-bate pueden complementarse si ce hace un anon& 

sis detallado de loe datos financieros y de operación; es necesario entu.-

diar las tendencias y hacer comparaciones de las partidas en los estados 

financieros. Por lo tanto, además de loe porcentajes...base debe haber dis-

ponibles razones 6 relaciones do las tendencias 11 igual que razones indi 

vidualee mostrando la relación entre las partidas del balance genera/ y -

del estado de perdidas y ganancialb 

El analiois de loe porcentajes-base lo utilizan la mayor pasto-

de las compallias en conécoidn con los estudios de los ingreeos costos y - 

gastos. 

Se hace un uso menos extenro de loe porcentajes-base del balanh 

ce general. 

La ratón para un mayor uso de los porcentajes-base de lar parti 

dos del estado do pdrdidas y ganancias es la estrecha relación que existe 

entre las ventas, el costo de las mercancift vendidas y los cactos de ope 

ración 
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Eh otras palabras, todas las partidas en .01 estado de pdrdidas 

y ganancias hasta la cifra correspondiente ala utilidad de operación -

ce enouontra relacionada con lan ventas y con las operaciones propias - 

del negocio. 

Los porcentajes-base del balance general so determinan conside-

rando el activo total como un cien por ciento y cada una de las partidas 

individuales como un porcentaje del activo total. Los pproentajes del ac 

tilo individual puede que resulten algo deformados cuando las,inversio 

mi a luego plazo, los cargos diferdos y otro activo que no se une en 

ooneocidn con las operaciones reculares si incluya. en el activo total, - 

esto es, los porcentajen-baae del balance general no tienen tanta impor-

tanoia debido a la inclusidn del activo "no operacional" . Esto en partí 

cularMente cierto cuando dos o mas compaíliásAue timen importes diferem,-

tes de las partidas del activo anteriores estan siendo comparadas, o . a■ 

bien cuando la misma oomparda contempla aumentos 6 disminuolones.de con-

nideraeidn en las partidas durante el periddo que cesta eótúdiando. 

Los porcentajes-base del balance general.pueden ser algo engañot • 

son, por lo menossin un estudio ulterior, porque el importe monetario de 

algunas de las partidas individuales puede que haya permanecido mas 6 -

menos igual, en tanto que el activo total puede haber aumentado o'dis - 

minufdo. 



Ilustración 2-5 
LA 	COMERCIAL , 	S.A. de 	C.V. 

BALANCE GENERAL COMPARATIVO 

Al 31 de Diciembre de 1965-1970 
(Miles de Pesos) 

Importes, Diciembre 31 - Por cientos integrales, Diciembre 31- 

PARTIDAS 	1965 
Activo 

1966 1967 1968 1969 1970 1965 1966 1967 1968 1969 1970 

Activo Circulante: 
Caja  	61.2 27.1 57.1 60.2 65.6 75.9 6.1 2.5 4.2 4.1 4.4 5.0 
Valores negociables  	32.8 101.2 41.5 37.9 30.4 35.1 3.2 9.4 3.1 2.6 2.1 2.3 
Ctas por cobrar, neto 	261.2 250.4 221_6 237.8 249.1 260.2 25.8 23.4 16.4 16.3 16.8 17.2 
Inventarios  	181.2 190.2 202.6 230.7 242.8 251.4 17.9 17.7 15.0 15.8 16.4 16.6 
Otro activo circulante. 	23.8 58.o 48.4 49.2 55.8 30.2 2.4 - 	5.5 3.5 3.4 3.8 2.0 

TOTAL Activo Circulante 	560.2 626.9 571.2 615.8 643.7 652.8 55.4 58.5 42.2 42.2 43.5 43.1 
Terreno, planta y equipo 	432.1 441.6 660.1 671.6 682.9 692.4 42.7 41.2 48.8 45.9 46.1 45.7 
Otro activo no circulante. 	18.9 3.9 121.1 174.4 153.6 170.4 1.9 0.3 9.0 11.9 10.4 11.2 

TOTAL DEL ACTIVO 	1  011.2 1,072.4 1,352.4 1,461.8 1,480.2 1.515.6 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
ssssasa 

Pasivo y Capital 
sanan as'- ssasssa 1.==.~1~ nanas n=n s=,=~ nanas ~1~ :sala 

Pasivo Circulante: 
Cuentas por pagar 	170.3 182.4 175.7 152.4 122.7 126.7 16.8 17,0 13.0 10.4 8.3 8.4 
Doctos. por pagar 	50.0 54.0 101.0 90,1 60.2 42.0 4.9. 5.0 7.5 6.2 4.0 2.8 
Otro pasivo circulante 	40.9 75.2 14.6 33.1 41.0 41.4 4.1 7.0 1.0 2.3 2.8 2.7 

TOTAL Pasivo Circulante 	261.2 ?311.6 191.3 275.6 223.9 210.1 25.8 29,0 21,5 16.9 15,1 13.9 
Pasivo a largo plazo (4%). 	150.0 150.0 250.0 225.0 200.0 175.0 14.9 14.0 18.5 15:3 13.5 11.5 

Total del Pasivo 	411.2 461.6 541.3 500.6 423.9 385.1 '40.7 434 40.0 3422 .28.6 25.4 

Capital: 
Capital social $100 va- 
lor a la par (Acciones) 	400,0 400.0 500.0 600.0 600.0 600.0 39.6  37,3 37.0 41,1 40.6 39\6 

Superávit: 
Superávit pagado 	50.0 50.0 150.0 250.0 250.0 250.0 4.9 4.7 11.1 171]. 16:4 16.5 
Utilidades no Distrib. 	150.0 160.8 161,1 111.2 206.3 280.5 14.8 15,0 11.9 7.6 13.9 18.5 

Total del Superávit 	200.0 210.8 311.1 361.2 456.3 530.5 19.7 .19.7 23.o 24.7 30.8 35.0 

Total del Capital 	600.0 610.8 811.1 961.2 1.056.3 1.130.5 59.3 57.0 60.0 65.8 71.4 74.6 

TOTAL PASIVO Y CAPITAL 1,011.2 1,072.4 1,352.4 1,461.8 1,480.2 1,515.6 100.0 100.0 100.0 
M.,1•1~1~••••• 

100.0 100.0 100.0 
....... ....... ...-... ....... 



Ilustración 
LA 	COMERCIAL 	, 	S.A. 	de 	C.V. 

ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS COMPARATIVO 

Por los años terminados el 31 de Diciembre de 1965-1970 
(Miles de Pesos) 

Importes 	 Por cientos integrales 

2-6 

PARTIDAS 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1965 1966 1967 1968 1969 1970 
$ S S S á S 

Ventas Netas 	 801.2 844.1 947.1 1.095.1 1,220.? 1.375.0 100.0 100.0 100.0 300.0 100.0 100.0 
Costo de la mercancía ven- 
dida 	 586.4 612.4 685.2 770.0 860.3 959.1 73.2 72.6 72.3 70.3 70.5 69.8 

Utilidad Bruta 	 214.8 231.7 261.9 325.1 359.8 415.9 26.8 27.4 27.7 29.7 29.5 30.2 

Gastos de Operación: 
De venta 	 105.0 115.6 132.6 174.4 200.1 236.5 13.1 13.7 14.0 15.9 16.4 17.2 
Gastos generales y admi 
nistrativos 	 45.6 49.3 56.2 67.8 74.3 86.0 5.7 5.8 6.0 6.2 6.1 6.2 
Total de los 	de gastos 
operación 	 150.6 164.9 188.8 242.2 274.4 322.5 18.8 19.5 20.0 22.1 22.5 ' 	23.4 

Utilidad de operación 64.2 66.8 79.1 82.9 85.4 93.4 8.0 7.9 7.7 7.6 7.0 6.8 
Otros ingresos y gastos * 	 

Neto (deducir) 	 (11.4) (10.7) (11.9) (22.'2) (16.8) (15.4) (1.4) (1.3) (1.2) (2.0) (1.3) (1.3) 
Utilidad 	de.los im- antes 
puestos Fed. s/la Renta 	 
impuestos federales sobre 
la renta 	 

52.8 

33.6 

56.1 

35.0 

61.2 

36.6 

60.7 

28.9 

68.6 

32.0 

78.0 

35-4 

6.6 

4.2 

6.6 

4.1 

6.5 

3.9 

5.6 

2.6 

5.7 

2.6 

5.7 

2.6 
Utilidad 	de las neta antes 
utilidades extraordinarias 19.2 21.1 24.6 31.8 36.6 42.6 2.4 2.5 2.6 3.0 3-1 3- 1  
Utilidad (pérdida)* en la 
venta de propiedades (apli 
cable la deducción del 	imr 
puesto sobre la renta) 	 1.3 2.8 4.30* 138.3 83.5 56.6 
Utilidad neta y extraordi 
na-Partida 	 20.5 23.9 20.3 170.1 120.1 99.2 

PT=.":=1°. 	ana=l== 	anu=la 	flamas 	WOMMMS. 

1965 1966 1967 1968 1969 1970 
Nota: Dividendos decretados (Incluyendo los dividendos en acciones).... 	 13.1 13.1 20.0 220.0 25.0 25.0 

*Otros-gastos comprenden: Intereses sobre pasivo a largo plazo ($000) 	 6.0 6.0 10.0 9.0 8.0 7.0 
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2.1.6. 	1)FTETTIYACI011•DE BLSY.S DE COITATIOY. 

Cuando se ann]iwal los estados financieros de una serio de silos 

puede usarse una de las siguientes bases de comparacidn: 

I).— las comparaciones pueden hacerse con los.  datos de ira fe — 

cha más anticUa dei periodo, tal corro ne muestra abajo (miles de pcsos)t 

Partidas 1963 1969 1970 
Aumento 	,Disminuci6n)& 

1969 sobró 
1968. 

1970 ¿Obre 
1968 

. 
Ventas ;Tetas 	 I 791 :1 833 3 935 M2 5:31 1144 _18.21 

Utilidad antes de — 

loo impuestos 'fede— 

rales s/renta 	 48  38 62 105: 20.117c 14 29.2 

Inventario de mer — 

cancirs 	 170 160 130 lon 5.95: 40,7, 23.51.: 

lctivo circulante 	 502 519 - 343 17 3.4 159:z 31.7e: 
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2).. lar comparaciones pueden 1, oerse eon.los dates ,./1 la 

cha o periodo precedente, como se muestra abajo (miles de pesos), 

Partidas. 1968 1969 1970 
Aumento ( Di minuoidn),1; 

. 
1969 sobre 
1968 

1970 cobre 
1969 

Ventas retan 	 1 791 3 833 3 935 42 	5.31 3102 12.2 

'Utilidad antes de . 

lon impuestos fede- 

rales cithenta 	 48 38  62 10A20.8.1 24 63.2  

Inventario de ner 	 

camine 	 170 160 130 10& 5.9& 30::. 18.74: 

Aetivo circulante 	 502 519 343 17 	3.4 176& 33.9': 

Cuando se encuentran cantidades negativas en el año base no a--

parecerá niredn cambio en el porcentaje. Por ejemplo, si el saldo de caja 

en.el aEo actual es de 1500 y en el arto precedente hubo un sobregiro de 

1 000, el cambio neto representa un aumento en el efectivo o caja de 

1,500. Ente cambio en la caja no puede expresarse en forma de porcenta. 

je. Cuando loc porcentajes no pueden calcularme para ciertas partidas, no 

se muestra ninguna cantidad. !i una partida tiene un vrlor en el aEo bate 

y ninguno en el periodo siguiente, la dirminueidn cc de 1001. Uo se da -+ 

porcentaje ror una partida deepuée del aEo baso curndo no existe cifra - 

para el arlo base. 
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Ios proced4rienton anteriores pueden ilustrarse con el ejemplo.-

si mente 

Partidas 

1969 1970 

Aumento ( Dicminucién)& 

durante 1970 

Importe 
,"ambio del 
porcentaje 

Caja (nobrerdro)+ 	 

Inversiones a larm pla- 

zo 	 

Documentos por pnt:nr... 

Pérdida de operacidn. 	. 

Utilidad neta(pérdida)t. 

':; 1,000+ 

- O - 

30,000 

].,000 

500 

500 

15,000_ ..,..,•  

- O - 

4,000 

1,500 

, 1,500 

15,000 

10,000n 

3,000 

2,000 

... 

... 

1001; 

... 

... 

Y1 nnálirin de la rolar 4.'5n entre las rartidas de los estados --

en esencia] para la interpretación de, los datos financieros y de opera-

ción. Por lo tanto, aderá7:.  de asar los estsdos comparativer, incluyendo - 

los crrbior en peros y porcentajes y las cifras con base comtn, al icual 

que lor datos de lar tendencsr el analista encontrará que un nItmero de-

torrinado de ranonen individuales le ayudarán en el análisis e interpre--

tacién de los estados financieros. 
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la relaeión entre una partida y otra ezpresada en forma matemá-

tica se conoce como una razón, 

El análisis financieros depende en blena parte del uso de ra 

zoner.Fuesto que una razón es una comparación de don cifran, un numerador 

y un denominador, no porlemos estar seguros, cuando comparamos una razón 

con otra, ri las diferencias con el resultado de cambios en el nmerador, 

en el denominador o en ambas. Para ilustrar dote punto consideremos la - 

compalfa cuyo balance general condensado se prenenta a continuación: 

Activos Circulantes 1 12 000 Pasivos Circulantes 3 6 000 

Activos Pijos 20 000 Pasivos a 1. Plazo 5 000 

Capital Contable 21 000 

32 000 1 32 000 
0====21==Alt 
	

011,1=~~ 

En dite momento la razón circulante es de 2:1 que se onlcu---- 

la de la siguiente manera 

Activos Circulantes 	3 12 000 
■ 2:1 

Pasivos Circulantes 	t 6 000 

Otro ejemplo de razones serta,como ya dijimos, la rela&ón o -

razón entre el activo circulante y el parivocirculante, determinandolo 

dividiendo el activo circul?nte, 	70 000 entre el pasivo circulante dc- 
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35,000. Ia respuesta correspondiente a dicha división puede manifestar-

DO cono si ve: 

1).- El activo circulante es dos veces el pasivo circulante; 

2).- Hay '11. 2.00 de activo circulante por cada 	de pasivo 

circulante, 6 

3).- El activo circulante es 2001 dél pasivo circulante. 

La razón de la utilidad neta al capital se determina dividiendo 

la utilidad neta, 3 80,000 entre ol capital 11,000,000. El resultado de 

la división puede nanifestarse de la manera. siuiente: 

1).- Por cada 3  100 do capital, 3  8.00 han sido ganados, el 

2).- Se ha obtenido un rendimiento del 15 sobre el capital. 

La importancia de complementar los datos absolutos por medio de 

razones surr::e de la necesidad de establecer relaciones entre las partidas 

que se relacionan entre sí. Por ejemplo, lana utilidad neta de C 1,000,000 

puede parecer favorable. Sin embarco, si ésta cantidad se relaciona con 

el capital, podría representar una utilidad neta del 11 solamente. 

Una sola razón en sí misma es poco cicnificativa-no nos propon.-

ciona un cuadro completo. Una razón viene a ser sicnificative cuando se 

la compara con alün edté,ndar. lw razones, cono cualquier otro dato es 

tadistico, representanaeramente un medio conveniente pera enfocar la a - 

tención del analista sobre relaciones específicas que requieren investi--

cacidn ulterior. las razones por ninin motivo toman el luce:,  del "pensa-

miento" por parte del analista; no son definitivas en nincün sentido de 

la palabra. Un cenbio de una razón en dos fechas o períodos dados debe - 

interpretarse a la luz de las variaciones en cada una de las dos partí 

das, cuyes relaciones se expresan en forma de razón. 
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relaciones financieras y de operaci,5r e:zpresadas en tárni-- 

noc de razones o de al rima otra manera tienen roer. 	eveo - 

pto cuando son juzuadac cobre la hace de estUdaren á nornas apropiada:1T  

por lo tanto,n1 inte'Tretar las razonen de un nnrocio en particular, el 

analista no puede deterainar ci lar razones indican situaciones favora - 

bles o desfavorables, a menos que haya disponibles medios de sedición - 

o normas do comparacidn. 

Por lo tanto, existe el problema de qué estandares.deben usar-

se para que sirvan de base de comparación con las razones obtenidas pa—

ra-  una determinada compaMa. Si determinamos que una companfa tieno una 

razdn circulante de 2.5 t 1 nos preguntamos: ¿ Es " demasiado alta " 6 

" demasiado baja " ? Ala cuando a.nocotros no nos sea posible llenar a 

una conclusidn definitiva, ci podemos sugerir que entre mas se aleje - 

una determinada randn del ()standar, más probablemente estará reflejando 

una variación anormal que amerite una mayor investigacidn. El problema 

en determinar qué estdndar se debo usar. Existen dos fuentes do eetdnda -

roe : los estándares de la industria y los estdndares que se derivan del 

papado de la compa7da, los cuáles estudiaremos mas adelante: al ver las 

razones °standar. 

Tos estándares d normas de comparaoidn pueden consistir de : 

1. Ect1ndarcs mentales del analista, esto en, una concepción 

5eneral de lo que es a0ecuado o normal, que ha sido obtenido por medio 

de su experiencia y observacidn personales. 

2. tac razones y los porcentajes basados en los reaistroe 

de las actividades financieras y do operanin de] pa-lado de ese nero -- 

ato individltal. 
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3, Las razones y los porcentajes de companfas ccmpetidoran 

selecoionada9, especialnente las ara procTenintas y de mayor éxito. 

4. Las razonen y los porcentajes calculados por medio del ---

uso de los datar; incluidos en los presupuestos formulados. Tales razones-

estarfan basadas en la pasada experiencia de la compañia, modoficada por 

cambios previstos durante el periodo contable. Estas razones serían llena 

das apropia(lamente " razones meta " . 

5. Les razonen y los porcentajes de la industria de la cuál 

la compania individual en miembro. 

retan Intiman razones y porcentajes non formuladas por las 'asen 

ciar de inveeticacidn o por las asociaciones comerciales. En la mayoría - 

do los casos la mejor norma de comparacidn son las razones de loa rivales 

mas cercanos de la companfa, o las de unos pocos competidoree con sumo - 

cuidado beleocionadoe cuyas operaciones ee sabe que son similares en mu - 

cher aspectos. retos datos normalmento están dispdnibles mucho mas pron—

to que. loe correepondientee a la clan° de industria a que pertenece la - 

companfa. 

Debido a que cada industria posee sus propias caractirfsticas 

que influyen en lar relaciones financieras y de operación, las razones in 

duntrirles son muy valiosas en la medicidn de los logos de una compafifa 

en particular dentro de la industria. Sin la información necesaria en 

cuanto a lo que puede considerarse que representa una razón adecuada 6 

favorable 6 porcentaje en la misma industria, es mucho más difícil forma 

una. opinidn con respecto a la.situacidn financiera y de operacidn de una 

companta determiancla. 

Una variación desfavorable de los datos de una compartía indivi- 

Á 
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dual dentro de la norma. de la industria indica debilidad financiera o de—

las operaeionen. fin embarco, dichas razonen por debajo de lo normal pue—

de que sean resultado da las condiciones peculiares del necooio individu—

al y no de la industria tomada como un todo. Además, una razón estándar 01 

en particular puede que muestre tina situación de debilidad para el sru — 

po tomaao como un todo, o puede representar una fortaleza innecesaria. 
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rnoInA.13 QUE SE VAN A RESOLVER CON EL ANÁLISIS E INTERPRETACION DE 

LOS ESTADOS FINANCIEROS. 

Ion banqueros y los acreedores a corto plazo tienen mucho luto 

rés en la capacidad de paco de la deuda circulante o a largo plazo de - 

un nejocio. Ion tenedores de bono's y los accionistas tienen un interés 

mayor en la posición financiera a largo plazo. Sin embargo, ninguno de 

los dos grupos pueden lógicamente ignorar los aspectos financieros de - 

inters primordial para el otro. Ambos grupos tienen que vor con las -

secciones del ciroulante y no circulante del balance general y con las 

ganancias actuales y en perspectiva. 

Una posición financiera circulante favorable puede quedar brus 

carente neutralizada por una situación opuesta reflejada por las parti-

das no oirculante. Por ejemplo, el importe total registrado de deprecia 

oiófi, acotamiento y amortización puede ser insuficiente ; el activo - 

fijo puede que tenga que reponerse pronto; puede que exista una sobre -

inversión en el activo fijo; los vencimientos do los bonos 6 docunen - 

tos bipotecarion puede que estas mal espaciados; la estructura del ca 

pital ( pasivo a lerGp plazo y capital ) puede estar desequilibrado con 

un exceso de deudas, y las utilidades no distribuidas pueden ser excep-

cionalmente bajar. La compañia puede tener revaluadas sus propiedades - 

fijan y utilizar el incremento no realizado como base para los dividen 

dos. 

Una poeicidn financiera a largo plazo favorable puede estar - 

neutralizada por una situación inversa reflejada en las partidas circu-

lantes. Por ejemplo, el importe de capital neto de trabajo puede que 

sea inadecuado ; las cuentan por cobrar y los inventaries pueden ser - 
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exoecivos y de rotacidn lenta ; el capital do trabajo puedo haber esta-

do artado por unn declaracidn do dividendos ro Garantizada 6 usado pa-

ra financiar en parto la adquisición do activos no ciroulanten; y quizá 

ce haya incurrido en pérdidas do operación o.extraordincries. 

De ano en ario cauchos cambios pueden estar reflejados en las 

partidas incluid= en las cocciones no circulantes del balance General. 

Patos cambios pueden ser el resultado de distintas operaciones, y el -

analista debe intentar descubrir tanto los factores faverAbles como los 

desfavorables. Por ejemplo, el activo fijo de opernoidn puede haber t 

1) aumentado como resultado de la adquisición construcción 

d revaluacidn del activo o la capitalizvoidn errónea do - 

lan reparaciones ordinarias y del mantenimiento, o 

2) diaminuido por la venta, abandono 6 el reconocimiento do -

la depreciacidn. 

Las inversiones a largo plazo pueden haber aumentado 6 diemi 

mido debido a la adp4cicidn adicional o a la venta de valores>, aovo - 

luacidn de inversiones o al registro de utilidades 6 pérdidas declara - 

dan por laos; compara= subsidiarias. 

El activo intangible puede haber aumentado 6 disninufdo debido 

a la mortizacidn, a nuevas invenciones, a compran, ventas o rovalua --

cienes. 

la deuda no circulante puedo haber aumentado 6 disminufodo cono 

resultado de la emición de nuevun oblijaoiones, del paGe de pazivos a 

lar plazo o del cambio de acciones de capital por pasivo a 1. P. 

El capital puele haber aunentado 6 dieminuldo debido a I Lumen- 

to 	1) debido a la emisión adicional do accionen de capital a la par, 



con deremento o con prima, a onmbjo de efectivo o de pr,:,, nicda-

den ; a la retención por el necpeio de la utiliOrd neta ; a 17n-

n'xcins ed,raordinnrias, y a una rr-v-1,,-Tlióm i:-Dry.-entarrlo el 

activo. 

oppital puede haber disminulde debido al retiro de aecidnes 

. 	 n1L. reduoci6.1 del valor a la. pnr do accionen a p/Irelidaz --

e:ct7rerdinn-ias y de oporacidn, al establecimiento de cuentas de pasivo 

:Dr rulie c e trrrpnron de las utilidades ro dietribuld:x a dividendos 

cm rfrotivo, y a una devaluacidn dcl activo. 

1nr ventas notns nueden haber aumentado 6 disminv.ído debido a 

ccmbioe en el vo]xlmen físico de lar mercancins vendi?ar, al nivel da 

los precies, al importe del mareen bruto incluido en los precios de ven 

a el. in.:,erte de loa ajustes por aumentos de precios y por variacio-

nes en la eemponicidn de lag ventas, a las devoluciones y bonificaciones 

sobre ventas, y a descuentos de los clientes cvando se deducen de las 

ventas brutas. 

11 corito de las mercancías vendidas y los cantos de operación 

rueden hr,.1)er vumentado 6 dinminuído por causa de loe cambios en ci vol& 

men Mico de 1n1 morcancias vendidas; por cambios en el nivel de los 

preion ( incluyendo loe sueldos ) ; sor los cambion en los métodos con, 

tnblen ; por wrinciones en la eficiencia de la producción, de las ven - 

tre, de in administraeidn y de loe empleadon ; por normas con respecto a 

lve cuentan por cobrar incobrnblen, mantenimiento, reparaciones y depre-

ciación, y por loe impuestos sobre bienee innuebles. 
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2.2.1. PPOBITrAS PA5:ICOS. 

I.ac preocupaciones del administrador financiero d gerente finan 

cien d director do finan:3ns, para invertir loe fondos en.  la mejor forma 

y conseguir, ecos fondos en lar, mejores condicionee tendrán como rcou.lta-

do final lograr para cu empresa tres objetiven fundamentales , como lo -

con loo siguientes 

2.2.1.1. 	REITTADII IDAD. 

El principal objetivo de la rentabilidad es la maximizacidn de 

las utilidndee de una empresa, lo cliál lleva aparejada dos partes que 

serían : 

A) El administrador financiero tratará de /FVERTÉ1 los fondoe 

en partidas de activos, buceando una máxima PRODUCTIVIDAD para 

la entidad como una organización en conjunto sin sacrificar la 

liquidU. Aquí veremos la REIZTABILIDAD DEL ACTIVO TOTAL F.' 

OPERACI011. 

B) El administrador financiero tratará de COITSETIR  los fon -

dos de tal manera que las utilidades a favor de loe dueños comu 

nes vean las m4imas posibles sin caer en riesgos inneeeearioe. 

Aquí veremos la REUTABILIDAD DEL CAPITAL CONTADLE CUT% 

Lo que ce verá en la valuloidn de lar utilidaden drcde el pun-

to ae ,nsta de loe fondos obtenidos en prilstrenos y del capital utiliza-

don en el negocio. 
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La inportancia del problema radica en lo siguiente : ¿ En qu.1-

medida se emplea lucrativamente el activo, y el rendimiento obtenido --

por loa acreedores y por los propietarios ce halla de ecuerdo con In 

portancia de cue aportacionen y con el rieszso que afrontan? Lar, pero: 

pectivac de que .el pasivo a largo plazo sea vuelto a pa(.;ar y la protec-

ción de los futuros interesen y los palpe de dividendos ron tcnbiin con 

siderados. 

Existen muchas cuestiones que resolver en el entudio.de la po-

sición financiera de un negocio a larEp plazo. lbs' de lE,e, cunee ron : 

1) ¿ u6 inversión de capital ha sido hecha en los. distintos tipor. de 

activo ? 2). ¿ Cuáles con las fuentes de ente chpital, esto ea, fondos 

prestados y capital propirmente dicho ? 

La ilustración 2-7 muestra con fecha 31 de diciembre de 1955 

y 1970 la distribución del capital invertido en los distintos tipos de 

activo en términos de pesos y porcentajes. La ilustración también nuez- .. 

,tra las fuentes de capital (fondos prestados y capital ) en tdrminos -

de pesos y porcentajes. Se obncrvard que muchos cambios han tenido lu 

gar en la inversión de capital en lti's diferentes tipos de activo asá: - 

como que ocurrieron cambios custancialec en relación con las fuentes de 

capital. 

Una de las conclusiones más siunificatimas que hay que hncer - 

deepuls de un estu;lio de los datos ( ilustración 2-7 ) ent relaciona, 

da con el cambie absoluto y relativo de lord importes correspondientes a 

fondos obtenidos de prdstamos y al capital.. 

Ha de notares un mejoramiento desde el punto de vista de loe - 

acreedorec, puesto que loe fondos obtenidos de préstanos representaron 
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solamente 25.4 % del total del panivo y del capital con fee.1 31 de di 

oismbTr,. de 1970, mi comparacidn con 40.61 al cierre de 196.5. Vote caz - 

bio en los importes' relativos de capital tambidn ce nuestra por medio -

de la razdn de capital al pasivo total, la oudl aumentd de 1461 en 1965 

a 19.4rn en 1970. El mareen de seguridad non renpecto a los derechos, de -

loe acreedorec ha sido aumentado nuntancialmente. 

Las razone individuales estudiadas previamente en el 0apftlo 

5 pueden utilizarte para determinar les renpuestan a ésta preInntae 

seleccionadas : 

1. ¿ Tiene la conpania la proporoidn Mb apropiada y producti 

ve entre loe fondos obtenidos de préstamon y el capital? 

2. ¿ Ectd la invereidn en cada arupo de activo propiamente ba 

lanceada ? 

3. ¿ reta la inversidn en el activo de operación en propon 

oidn son las venteo corrientec el voldmen de ventas en 

perspectiva y la utilidad neta ? 

4. L Uta mejorando la solidez financiera a largo plazo ? 

¿ Proporciona alguna prueba de la Capacidad que posee 

la compaília para ampliarte y crecer ? 
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Invercidn en el activo y fuentes de capital al 31 diciembre 1965-1970 

Partidas 
Diciembre 	31 Aumento - Din 

minucidn 	& 1965 1970 
e 000 % e.  000 cg $ 000 '1 

Activo 

Activo ciroulente 	 560../ 55.4 652.8 43.1 92.6 16,5 
Terrenopplanta y equi 

po, neto 	 432.1 42.7 692.4 45.7. 260.3 60.2 
Otro activo no circu- 

lante 	  18.9 1.9 170A 11.2 151.5 	• 901.6 

TOTAL DEI ACTIVO (a). 1,011.2 ......... 100.0 ====... 1,515.6 .......... 100.0 
.......= 504.4 

-.4.===.,m 
49.9 

Fondos obtenidos y 	- 

pnentamos • - 

Pasivo circulante 	 261.2 25.8 210.1 13.9 51.1& 19.6& 
Panivo a lasco plano. 150.0 14.8 1J5.0 _11.5 25.0 16.7 
Total del pasivo (b). 4)1.2 40.6 385.1 25.4 26.114 9.4e4 

Canítal  

Capital social 	 400.0 39.6 '600.0 39.6 200.0.  50.0 

Superávits  

Superávit parado 	 50.0 5.0 250.0 16.5 200.0 400.0 
Utilidades no dict 	 150.0 14.8 280.5 18.5 130.5 87.0 

Total del cuperávit 	 200.0 19.8 • 530.5 35.0 330.5 165.3 

Total del onpital.(o) 600.0 59.4 1,130.5 74.6 530.5 88.4 

Total pasivo y capi. 1,011.2 
.......... 

100.0 
.......... 

1,515.6 
........= 

100.0 
........ 504.4 ....... 49.9 

rotas Ventas netas.. 1965: 3 801,200 1970: U.375,000 573.8 	71.6 
(a) Inversión total de capital 
(b) Mde (o) ee ilusa al capital total ( pasivo y oapital).. 

Ilustración 2-7 
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2.2.1.2. 	. 

Oeneralmento, el interéo principal del analinta financiero ea •-

la liquidéz, que le la capacidad de paco de la empresa de cus deudas u — 

ticmpe o a corto plazo ( pasivo corriente 6 flotante ). 

¿ te °apl.:. la empresa do cumplir pus obligaciones en las fechas 

de veroimiento ? Si la compañia tiene deudas que ascienden a 1 300,000 

7 que deben ser pagadas el año préximo. ¿ Pueden satisfacerse estas o-

blicacionen ? Aunqueun andlinie completo de la liquidéz requiere el — 

uno de presupuestos de efectivo, el analisic do razones)  al relacionar 

la cantidad de efectivo y otros activos oorrientea con len obligaciones 

corrientes, proporciona cierta= medida»; de liquidéz rapidan y fdoilee —

de usar. 

Aunque los bancos comerciales y otros acreedores a corto plazo 

son los primaron en interesares con el análisis de las razones del ca --

pital neto de trabajo; tenbién es una valiosa ayuda a la administración 

comprbar la eficiencia con que está empleándose el capital de trabajo en 

el negocio. También ce importante pata loa accionistas y los acreedores 

a largo plazo el determinar hasta cierto grado al menos, las perapeo --

ttvas del paco de dividendos y de intereses. Lao preguntan a ectudiarne 

y recpanderse en relsolán con el análisis de lar, razones del capital ne-

to de trabajo incluyen lo siguiente t ¿ Podrá la compañia pagar cus deu—

das circulantes con prontitud ? ¿ Esta la gerencia utilizando efectiva 

mente el capital de trabajo ? ¿ Es la cantidad de capital de trabajo — 

adecuada, excesiva 6 insuficiente ? ¿ Posee la compañia una calificación 

de crédito favorable? ¿ Está mejorando la posioién financiera del cir—

culante ? 
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Un nenocio tiene una posición financiera sólida del circulante 

si puede : 1) cumplir con los vencimientoc de loa acreedores a oorto-

plazo cuando se vencen, 2) mantener capital de trabajo suficiente pa-

ra las operaciones normales $ 3) hacer frente a las necesidades de 

cubrir intereses y dividendos, y 4) mantener una clasificacidn de cré- 

dito favorable. 

El capital de trabajo puede ectudicrse mostrando las partidas 

individuales como porcentaje del activo circulante total. De esta melle-

ra,,los cambio:: relativos a variaciones de ario en ario pueden obeerverne.  

man ventajesabente. los cambios favorables y desfavorables en las parti 

dan del activo circulante en relación con el total del activo circulan-

te pueden descubrirse con facilidad comparando loe datos de dora o man - 

aloe ; estas variaciones requieren estudio. Loe cumbion de saldos entre 

la caja, les cuentas por cobrar y los inventarios afectarán la czpaci - 

dad de la compañia para hacer frente a su pasivo circulante. Una baja - 

en.  las proporciones relativas del efectivo y las cuentee por cobrar y 

un aumento en los inventarios por lo general resultaran en una nitua --

cidn del circulante menos liquida. ?In embargo, los grandes inventarios 

pueden ser convertidos con utilidad en una fecha posterior, trayendo - 

asi un aumento en el capital de trabajo. La liquidez del capital de --

trabajo normalmente refleja una posición mas favorable cuando existe -

una parte proporcional mayor del activo total circulante invertido en - 

efectivd, docunentoe por cobrar y cuenten por cobrar, y un porcentaje 

elle bajo en inventarios. rete hecho en enpecielmente cieri ni los va - 

lores por cobre.r son cobrables dentro de poco tiempo. 

los porcentajes del activo circulante de 0  La Comercial S.A. -

de C.V. '1  con fecha 31 de diciembre de 1965 y 1970 ce ven en la iluctra 
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cid:: 2-8 . El aumento en el porcentaje del efectivo tltn y en loe va- 

lores nerpeinblerinnoa una componicidn 	rr!r livida del capital de 

trabajo. Ion dator de le Ilurtrooi,!n 2 - 8 , tembién revelen que lea - 

cuentas por cobre", neto, ditiraintlyoron en forma leve en cu importe, pero 

eustancialmente en poroentajer relativon al cativo totnl circulante, in-

dicando ani una politica de crédito y cobran m:/r, efectiva, ya que el ve 

ldmen de venta:: aument$ 1 573,800 durante el periodo de reir °Zona 

Se obnervnrd que loar inventarioa Pinole:: aumentaron 3 70,200 

ya que loe inventaries illeron 38.5. del total del activo circulante - 

eon fecha 31 de diciembre do 1970, en comparaoidn con 32.3 	con fe 

cha 31 de diciembre de 1965. Ios porcentajer con bazo contra indican -

con claridr,d que en relación con el total de activo circulante lon in --

ventarios hnn aumentado en itaportancia, en tanto que lar cuentan por co-

brar han dirminufdo. rl aumento absoluto y relativo en loe inVentarion 

parece totalmente justificable en viste del aumento rustancial en el vo-

ldmen de ventas. 
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LA COMERCIAL, S.A. de 'C.V. 

Aotivo Circulante - Importes y PSrcentajen cobre Base Comdn 
Con fecha 31 de Diciembre de 1965 y 1970. 

Diciembre 31 

artidas  1965  19  70 
8 000 1 000 

61.2 

32.8 

261.2 

181.2 

23.8 

Caja 

Valores negociables e 	  

Cuentas por .cobrar, neto 	 

Inventarios 	 

Otro activo circulante 	  

	

104 
	

75.9 

	

5.9 
	

35.1 

	

46.6 
	

260.2 

	

32.3 
	

251.4 

	

4.3 
	

30.2 

11.6 

5.4 

39.9 

38.5 

4.6 
!••••••••••••••••.•••  •••••••••••/.111~111/•• 

Total de activo circulante 	560.2 	100.0 	652.8 	100.0, 
11112===== MMMMMM 1'2:ice:mas 

   

•	 

• Fl mas bajo: costo segdn Pepe o valor de nerosdo 

Iluatraoidn 2-8 
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2.2.1. 3. - rArTJO DE ItECUT(SOS. 

Corso t:yntas come en el mundo contemporanec, el contenido 4e —

1r'.^ finanzau ha e=perimentado alcunos cambios importantes en recientes 

Antes de 1950, la función principrl de lac finanzas fuá obtener 

fondos. Deopués, re Prestó mayor atención al uso de loe fondos, y uno 

de los acontecimientos importantes del comienzo de la década de los cin 

cuenta fue un analieic sieteratico de la administración interna de la 

empresa, enfocando la atención en las corrientes de fondos dentro de la 

ectruotura de la corporación. 

Al elaborarse procedimientos para usar el control financiero 

en el proceco de la adninictración interna, la función de las finanzas 

ha adquirido creciente importancia en la dirección General de la empre—

sa. En el pasado al funcionario financiero simplemente se le decía —

cuanto dinero neoesitabe la empresa y ce le confería entonces la reopon 

sabilidad de obtener dichor fondos. Con el nuevo ciatemei.el Gerente fi 

nanciero se enferta a cuestiones fundamentales referentes a las-opera — 

cionec de la empresa comercial. Estas euertioner—el nuevo dominio de 

las finanzas— se han expresado como sigue 

1.— ¿ De qué tamailo debe ser una empresa, y con que rapidés —

debe crecer ? 

2.— ¿ Fn qué forma debe poseer sus activos ? 

3.- ¿ Cual debe ser la composición de su pasivo ? 

Tal cono ce encuentra hoy día, el foco principal de las finan—

zas está en las decisiones y acciones que afectan al valor de la empre— 
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sa. Reflejando este enfoque, el tema central de la administracidn finun-

cira cc la valuacidn de le empresa coneroial. El valor de la enpren - 

depende actualmente de la corriente esperada de ganancias que produci 

en 'el futuro, coi cono .del grado de riecgo de estas ganancias futurz 

proyectadas. Para. ilustrar , consideremoo dos empresas que puede C9.0 - 

rarse quo ganen cada una 	100 000 al arlo on el futuro indefinido. 1:.s 

gananeiaz do una empresa son relativamente censas - por ejemplo, sr. 1. e-

gocio puede consistir en poseer bonos del Tesoro do Datados Unidos y 

insreso puede ser el interls recibido por dichoe bonos - aunque .las 

cine de la.otra emPresa son algo incegurac porque se han dedicado a un-

negocio arrieogado - por ejemplo, perforar. pozos petrolíferos frente a 

las costa. La primera empresa, a cama do su menor ',leso), probanemen-

te tiene un .capital de mayor valor. Por ejemplo, podría tener un valor - 

total en el mereado de 	1.5 millon, en tanto, que la campe :da de ries- 

:ge,mdo alto podría tener uno do t 1 milldn. 

Ice decioiones financieras afectan a la cuantía de la corriente-

de ganancias, o lucratividad , y al grado de riesgo de la empresa. 

rstac relaciones ce representan graficamente en ]a figura dm la 

Iluotracidn 2 - 9 . Las decisiones en cuanto a la politica afectan al MEI 

riezco y a la lucratividad, y estos dos factores determinan conjuntamein-

te el valor do la empresa., 

La principal decicidn politica cc la de escoger la industria - 

en 	que hay lue operar la menclr, de loe mercados de prodatos de la - 

eml,resa. flecha 1sta elecoidn, la lucratividad y el ric:J:jo ce deterzinan 

per decicierec rel:tivas a la maguitud de la empresa, ice tipos de 

po quo se udarán y la extencidn con la que se empleará la deuda, la poci 
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oidn de liquidlz de la empresa, etctera. 

Fstan deoisiones centralmente afectan al riesgo y a la lucratt 

viciad . Por ejenplo, una mejora de la posición d(1 eftotivo reduoe el — 

riese°, pero, puesto que el efectivo ro es un activo que produce cru%an—

atoo convertir otros activos en efectivo reduce también la luorntiviad 

Andlocamtnte, el uno de mas deuda eleva la taca de utiliJadi  o 

la lueratividad, del capital contable de los accienistas; al misno tiem 

po, m& deuda significa mayor riego. 

F/ gerente financiero trata de locrar el equinla.io particuler 

entre el riesgo y la lucratividad quf. elevara al mlmimo la riqueza de — 

los accionirtan de la empresa. a esto su le llana cambio de riesco por 

utilidad, y muchas decisiones financieras ce relacionan con tales can 

tilos entre rienco y utilidad. 

Tradicionalmente, la literatura de la finanzas comerciales ha 

destacado la, administracidn del capital de trabajo o la ad,luisicidn de 

fondos. Esta dltima, o financissidn epis6dicL:, tipicamente comprometo -

a la empreca larro tiempo y supone cantidades conciderabll;s do dinero, 

los errores cometidos aqui pueden ser extraora.nariamente costosos, pe— 

ro como el intervalo entre los episodios es 	 adquiricidn dé — 

fondos solo requiere una pequela fracción del tiemp del curente finan—

ciero. 

Gran parte de su energía es dedicada a la administración del — 

capital de trabajo ( o manejo de los recursos obteni(Ios). For .rsta ra — 

eón, al unan personan han sugerido que los libros lue tratan de finan — 

zas deben concentrarse en ente anpecto de lar tareas de] gerente finan—

ciero. 
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Pero se requiere una atención nueva y por lo 	menos igual 

mente importante s el lugar del cerente financiero en el contento de la 

diredción general y su papel más inportunte en las acttviclades vitales 

de la planificación y control. 

.rin embargo, la creciente importancia de nuevas (tren:: no redu—

ce la importancia de las drene tradicionales de tona de decisiones. 

En consecuencia, tratamos de enfocar cinco principales funcio—

nen del administrador financiero : 

1.— Planificación y control financieros, 

2.— Administración dél capital dé trabajo, 

3.— Inversiones en activo fijo, 

De:Aciones cobro estructura c l capital, 

5.— Episodios de financiación individual. 
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LITCRATIVIDAD 

Noinionen 	Pol/tionn 

1. linear de nerncioc 

2. TUlAr,0 de In empreca 

3. Tipo do cipo usado 

4. neo de la deuda 

5. Posición de la lignirMg, etc. 

Valor de 

la enarena. 

• 

RIESGO 

La valuación corro tema central de la funoidn financiera. 

Ilustración 2-9 
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2.2.2. PROBLWAS SECTRIDYPIOS, 

El estudio de las finanzae, ¿ debe tomar el punto de vista in—

terno o el externo ? Expresado de otro nodo, un libro sobre finanzas, — 

¿ debe prestar-atenoidn preferente al punto de vista de la gerencia, o 

debe ir enoeminado hacia la persona interesada en las finanzas comercia. 

lee domo cliente, prestamista, accionista o votante ? 

Estos dos puntos de vista no son incompatibles. Aunque lo que 

vamos a destacar en el trabajo del gerente financiero,profesional, no — 

puede exponerse eficazmente ningdn punto de vista sin considerar el_O 

tro. 

El gerente financiero, cuya preopupación és la administración 

interna de la empresa también debe tomar en cuenta la reaoeidn de los — 

extrailon a pus operaciones.' 

Análogamente, la cuestión dt• la empresa grande y la empresa pe 

quefla como foco de atención apropiado en cursos de finanzas es falsa. 

Ion principios de finanzas comerciales son icualraente aplica—

bles a la empresa pequena que a la grande. La idea bdcica es fundamen —

talmente igual, aunque hay diferentes ambientes de aplicaoidn en la prd 

otioa. 

2.2.2.1. CREDITO. 

El administrador finenoiero puede preguntarse, 11¿ Será pos'. — 

ble consecuir mayor crédito bancario o de proveedores? ¿ Cómo ce per 

fila mi compania ante los loreedoree a corte plazo actuales y Puturce 
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Tal corto lo veruloe postericriJente, el ra/Lede qur. 11Pbrener de 

rle:71ir allli, tembii'n 	pur:cle adortar p!,ra analiner los estdos finan — 

cieroc de client.:.r potrnciales quc soliciten crt5dito. 	diffrcia ra— 

dica en ln cantidn,1 	información que el arnintst-eador financiero pose 

respecto a su Düsp/n0 y a su cliente. 

Puente 'tic el interés primordial para los acreedores a corto 

Pleno es q tic ce les paue con puntualidail. su primer paso en el an¿Ill 

sis de nuestros ectador financieror ce contra en la relación de activos 

cireulanten r. pasivos circulantes ; irualmente les interesa la rotación 

de cuentan por cobrsr y la rotación de inventarien, o sea,. la rapidéz 

con la cUll estos activos ce convierten a efectivo dentro del curso 

normal de operaciones del nerocio. 

Puesto que los acreedores a corto plano no ectan dispuestos a 

esperes varios ciclos de conversidn de los activos circulantes en efec—

tivo de manera que la companfa pueda Generar suZicientes utilidades, —

la fuente inmediata de efectivo para el .Paro de facturas debe ser aque— 

lla e. 	. de les ventas de contado, o bién de los cobros de cuen 

tar pnr cobrar. 

En efecto si los proveedores no reciben su paro oportunamente, 

pueden decidir detener futuros embarques, eliminando anf cualquier poni 

b±lidad que tuviera la conparda de Generar utilidades para liquidar aun 

comnromisor. 

otras palabras, el problema principal es deterniar si exis—

te una circulación no interrumpida de fondos de caja a inventarios, a 

cuentan pus cobrar y de nuevo a caja. Cualquier restricción de este flu 

jo en ala' 1n punto reduciría el nivel de operaciones bácican, producien— 



72 

do un endurecimiento de las arterias financieras 	, lo cuál conduci- 

rfa a la insolVencia y,. a la quiebra. 

• Como un segundo paso en su análisis, los acreedores actuales y 

futuros están interesados en la relación de los activos que ellos están 

financiando con la porción que catan financiando los propietarios. 

Entre menor sea la propor-ción do activos financiado pot 10s 

acreedores, mayor'podrá ser la baja de valor que sufran cotos votivos - 

antes qua la situación de los acreedores peligre y menores nen% sus 

pérdidas en cano que la empresa sea tneolvente. 

2.2.2.2. =VERSION. 

El administrador financiero puede también preocuparle c6mo vi-

o:mili= a la comparda aquellos que han suministrado fondos a largo pla 

j'e, o que pudieran llegar a proporcionar dicho tipo de fondos. Se inolu 

yen en este grupo aquellos acreedores que catan de acuerdo en proveer, 

fondos por más de un ario y los propietarioé socios o accionistas de - 

las sociedades anónimas que intervienen en acciones preferentes o comum. 

nes. La situación a corto plazo, comentada en la sección anterior, es 

de interés.dra estos acreedores a largo plaSo e inversionistas en cuan-

to afecta la capacidad de la empresa para pagar la porchin de la deuda 

a largo plazo que vaya venciendo, o bien para pagar dividendos a los - 

aelionistan. 

Sin embargo, estos grupos estan mas directamente interesados -

en la rentabilidad a largo plazo de la eompaRla, tanto pera que de les 

liquide su deuda, como para el pago continuo de intereses y'dividendos. 
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riontres un prdrio banoc.rio pura fiw.noiar una. acumulscidn 

en inzentnrios se pela cuando so cenora efectivo una vez quo 

diO,os iimentc:?ios, una derda a lag ¡;-o plazo ne liquida, - 

rur medio de. utilidades acenuleden a través do los aloa, me—

diante une nueva deuda o bidn con capital contable adicional y oon de 

pmeinui4n. tolamente si ol historial de utilidoden do la °empana 

cr atutivo len inversionietae entarin de acuerdo do adquirir 'me 

vos valoren perarcepplaser los anteriores. 

El ulaliete -financiero externo es el enfoque de un tercero 

01.15 en éste caro puede ter un acreedor. d un propietario. Puesto que 

en el.panade ellos han aportado fondos a la empresa y muy Probable — 

mente. ee les.colicitc que entreGuon aún mayor cantidad, el administra 

dor financiero debe ponerse en su lucar y examinar desde su punto de 

vista la Información que tendrá disponible acerca de la °empanas 

ro es necesario que cc nos recuerde que tanto los aerredoren 

cero los propietarios muestran una preocupacidn especial Por connide—

raeionee teles cono el riesgo que acunen y el rendimiento que esperan 

en rtlaoidn a dicho riesgo. ¿ Precentau los estados financieros de la 

empresa una situación que aliente a los acreedores e inversionistas 

a que sigan favoreciendo a la empresa mediante su financiamiento ? —

¿ Es tal situación lo suficientemente buena como para atraer fondos — 

nuevos ? Dada la nituacidn financiera de la enrrena, ¿ que tipo de 

fondos puednn connecuirne ? con bese en los rieccoo que revela el —

analista financiero, ¿ que rendimientor deben ofrecerte para poder a—

l:raer nayor cantidad do fondos a la compane, o para retener las su — 

ms ya entregadas por loe acreedores o inversionistas ? 
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2.2.2.3. 	AUDITORIA. 

FI analista extorno no tiene acceso a los registros contables 

'por lo tanto, necesariamente depende para cu información finanoicra y 

de las operacionet, de los estados financieros publicados. los estados - 

presentados a la Bolea de Valores y un manero relativamente grande de - 

los sometidos a los bancos comerciales han nido auditados por contadores 

independientes, sin embargo, la mayor Proporoidn'de 'estados financieros 

usados como base para el otorgamiento de orMito no han ciclo auditados; 

do hecho, muchos do estos estadoS con preparados parcialmente a determi-

nados periódos ( bimestrales, trimentralesi'Cuatrimestrales d semestral) 

loe estados financieros auditadoe non de gran importanoia por-

que han sido comparados con los registrob de contabilidad por contadores 

pdblicon independientes; y p a cu vez loe registros contables han nido 

estudiados por ellos. 

El contador, después de hacer. su investigación con las normas 

procedimientos generalmente, aceptados de auditorSal  indica que en cu 

opinión los estados financieros presentan razonablemente la situación 

financiera y los resultados de las operaciones de conformidad con loa 

principios contables por lo general aceptados, aplicados en forma consis 

tente. 

Debe entenderse oon claridaé:, que los propietarios o la &oren - 

cia con responsables de 3os estados financieros y que el contador pan-

co independiente cc responsable colo de ru dictamen y de su opinión. 

El valor de los estados financieros aulitadec para el analista 

es evidente al leer el informe del contador que acompvíía a los estados - 

auditaMs. El "dictamen" reprotluoido al margen se una por la mayoría de 

loe contadores pdb3icos independientes : 
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.Remoe examinado el balance General do la Com- 

panfa 	 .do fecha 

	y el (loe) eatado(e) correopondien-

te(e) de utilidades y superávit por e) ejercicio 

relativo. nuestro exdnen fue realizado de acuerdo 

con loe príncipioe do auditoria generalmente acep-

tados, y de conformidad hicimos lnn pruebas de loa 

recictroe contablee.y aplicamos loe procedimientos 

de auditoria adicionales que concideremoc nececa - 

rioc neffin len circunstancian. 

Eh nuestra opinidn, el adjunto Maulee cene -

sial y el (loa) estado(e) dé utilideden y del super 

dvit presentan razonablemente la cituacidn finan - 

Ciera de la Comparda 	 

al 
••••11•1111. 

y loe recultadoe de cuo operacionep por el ejerci-

cio correspondiente, de conformidad con los princi 

pioc contahlee generalmente aceptador aplicados en 

forma consistente con loe del año pasado preceden-

te. 

Al usar la exprecidn "precentan razonablemente la situacidn fi-

nanciera ", el auditor hace referenCia a la cituacidn financiera tal co-

mo ce muestra por medio do loe registros contables que se llevan confor-

me a loe principios de contabilidad generalmente aceptados, corla debida 

consideracidn de dos dates complementarios que de modo usual aparecen en 
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las notan marginales. Esta opinión no ce refiere al valor del capital de 

los propietarias, el cuál podría convertirse' en dinero ci el activo ce 

vendiera y el pasivo fuera pasado. El auditor no indica que loo entadóo. 

son"carreotos" o "veraces" en forma absoluta. 

Si el auditor califica cu opinión relativa a loe cebadan finan 

cieroc, por lo común lo hace incluyendo en el "diotaneny un párrafo para 

explicar rus recovas y excepcionec, 

El informe que pe pub].ioa anualmente por una sociedad andnóma 

constituye una de las fuentes más importanten de datan financieros y de 

las operacionen para el analinta externo. Ademda.de.pervir como informe.. 

del Concejo de Adniniatraoión a loo accionintas• Cobre, la dirección del -

negocio, el informo cuto efectivoy útil explica a loe empleados y al pd,.. 

piteo lan actividades de la cociedad durante-el d'Uno ailo. 

En realidad, muchos informen anuales de la sociedad pe unan co-

mo medios de divulgación, exprenando la opinión desfavorable cobre teman 

como reglamentan gubernamentales, actividades de loa sindicatoa obreros' 

e impuenton. Seria preferible siempre dicoUtir loo teten expupton, a lá 

luz de la forma en quo afectan a la propia sociedad. 

Durante loo dltimoz 20 aflop el informe anual social por lo gene 

1%1 ha cambiado de una publicaoión formai, breve y técnica a un-folleto 

iluctrado, mán voluminoco y atractivamente presentado. 

Fa informe nociva más aceptable presenta htehot estadísticos, - 

de las operacione3 y datan financieros del negocio, dr mrncra que los in 

tereca0os puedan juzgar intelicentemente ion recultnden de las operacio 

nen actuales y la situación financiera de l eperacidr. Trunbfen debería-

de incluírce una dencripción dr loe problemas que confronta la gerencia 
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y los enfuerzon enonminadon á resolverlos, la informaoidn sobre ouecttio 

nes que ee consideran de gran interés en relaoidn con las norman genere,. 

len y las tendencias econdnioas generales que pueden afectar las opera -

alones de la compafifa. 

Las explicaciones subjetivas de la gerencia en relenidn con sus 

metas, normas y finen con de un valor tremendo para aquellos que ectdn - 

interesados en la conpalia. El informe deberd redactaran de manera que — 

pueda entenderse, hasta donde sea prdotico, por la mejorta de sus lecto-

ree y no edlo por aquellos que caten familiarizados con la terminologta 

oontable, de los negócios y las finanzas. 

La siguiente lista, además de los estados financieros y eatadis 

ticos, ilustra la presentacidn de loa datos financieros y no financieros 

en el informe social : 

Poner de relieve las operaciones del arlo en comparación 

con las de lot arios precedentes. 

Capital neto de trabajo y pasivo a largo plazo. 

La pocicidn del circulante; un restinen y comparecido del -

activo circulante y del pasivo circulante, y los con—

venios especiales de orédito bancario. 

la situccidn general del negocio, producaidn y embarques, 

precios, el desarrollo y servicios de los mercados, 

así como laS utilidades y la inflaoidn. 

Malicie de los cambios en las reservan de capital, loe 

cambios en la organización y en la neciedad, el capi—

talen acciones y loe accionistas, len reuniones socia 

les anuales y de accionistas. 
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InVentiGaeidn, tecnologia e ingenieria. 

rodernizaoidn y monición de loo medien febriles y herrar 

mientan de la produooidn. 

Empleo, preparación de empleados, nomina, pensiones, ce - 

ros de los empleados. relmoienen entro los trabajado- 

res y prestaciones laborales. 

'Publicidad y relacionen pdblioas. 

Historia de la compañia. 

Perspectivas futuras. 

Frecuentemente ce Utilizan graneas y ouad2os para hacer renal- 

ter hechos y ántividadeó eepecifinas. 

Es aqui donde son.indinpeneablen las herramientas del analicio 

financiero, principalmente para darle un enfoque diferente a loo eetadoe 

financieros mas dindMióo y mdt real y es aqui donde surgen diversas com-. 

:binnziolien entre lee relaciones de los diferentes renglones de loe ceta-

donlinarieleree para darle un cuadro real de la eituaoidri de la empresa. 

MUchannociedadee andnimen no pronentan ya eolamento loe ceta -

dos financieros del contador en sum informen sociales. Las forman món -

tinadas oomunmente, preparadas cobre todo para quien no conoce la técnica 

contable do manera que len entienda con mayor facilidad, aparecen el la 

figura de la Ilustraeidn 2-10. 

Frecuentemente, el informe (social contiene un sumario que abar-

ca varios aloe de balanceo, estados de pérdidln y ganancias, eupordvit 

y cifran de dividendos, ami como también estadisticae de produeoidn y de 

ventas. 
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LA COrrICIA] , S. A. de 9. 

II17011VE SIEN T9TW DO DE LA ,SITUA9TOY PIYU.CIERA 

Al 31 DE DT.CInUiRE DE 1970 
( EN mas ) 

rUctivo en bancon y Valores necociables 	 

Dinero debido a la compallfn, Principalmente de olientes  - 	29.123 

raterialeo, pieZas en distintIn etapas do fabrierción en las- 
plantan, y productos terminados y piezne de servicio pues 
tan'a la venta, 	 pe* 

	54,247 
Terrenos, edificios y equipen, menos el acollante estimado re 

nultante del uzo de estas propiedades 
	

31,461 
Inversiones a Tarro plazo 

	
3,572 

Total de las inverniones en el activo 	124484 

Puentes de Capital; 

Acreedorear 

Avm crupo, de inetituciones por dinero prestado'n la.COMparfa 

para ayudar a financiar eus operaCionen 
	

1 36,100 
l'or materiales, sUministroe l  nuelbs, salarion, beneficios de 

los empleados,'dividendos pox,  paaar y otras eroaaSiones - 

'normalee del ne:pcio 	151701 
Por impuestos cobre la renta y cobre la propiedad 	 • 	4,923  

Total que debemos a otros 	 

Accionistan: 

La diferencia entre la inversión en el activo y la cantidad -

que se debe a los acreedores reprenenta el valor en libro 
de la inversión de nuestros accionistas en nuestro nem - 
cio por medio de la posesión de 2,237,846 accionen comu - 
nen 	  1...11X12 

Ilustración 2-10 
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2.2.2.4. OTROS PRODUMAS DE ADMIUISTRACION. 

El análisis factorial es la distincidn y soparacidn de los fac-

tores que concurren en ol resultado de las operaciones do un negocio has 

ta llegar al conocimiento particular de cada factor, con el objeto de dó 

terminar su contribuoidn on el resultado de las operaciones realizadas. 

En el andlieis factorial se concibe la operacidn de un negocio«. 

Como el resultado de la ponderada coMbinacidn de dieá componentes, unos 

internos y otros externos a los que se lee denomina fl factores de óperam. 

(1101".. Por la deficiencia o ausencia de un. elepento necesario, adn cuan-

do existan todos loe otros, el suelo se conniderarilestOril si se trata: 

de cultivos para cuya vida sea indispensable dicho elemento.- Justue von 

Leibig quinte» y bidlogo agrícola ( 1803.-1873 ). Ley del minino. 

Los componentes dentro del andlisiá factorial son s 

1.- Medio ambiente 

2. tireaoidn 

3.— Productos y Procesos 

4.- aineidn financiera 

5.- PaCilidades de produocidn 

6.f. Memo de Obra 

7.- Materias primás 

8.- Producoidn 

9.- Mercadotecnia 

10.- Contabilidad y eatadistica. 

El fin del análisis factorial aplicado a los negocios, es cuan:. 
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tincar la oontribuoidn do cada factor aplicando a loe resultados de las 

operaciones que aquellos realicen, es por tanto un medio do control. 

los factores do operacidn de loe necocios con internos y exter—

nos y ce dificulta su medición, cobre todo en aquellos en que intorvi — 

ene el hombro, o bidn cl medio ambiente; pero ae como previemente a la 

prdctica do la auditorio pera evaluar la eficiencia del "control interno 

contable" , se hace una investicacidn mediante cuestionarios as/ debo pre 

oedorsepara evaluar los •factores do oporacidn en ol analisis factorial. 

El estudio dobe ser completo, apoydndoso en lec herramientas de  

anolisin financiero cono lo son las razones eimploú y las razones estar: 

dar, coi oono la conversidn do los optados a porcientos intecreles; com—

parando cuantitativamente los oomponcntes do cada factor para evaluar su 

contribucidn en el rePUltado do las operaciones de los necocios. 

A continuación se ilustra un cuestionario para evaluar la efica 

cia de loe factores de operación en un necooio 

1. 	!Tedio Ambiento 

a) ¿ nué ectudiós ce han llevado a cabo sobre las oondicionce 

de comuniceoidn en la ración que ce opera o desea operar ? 

b) 1 Tos condicionec climatoldeicas haocn insalubre la recidn? 

o) ¿ nue actitud ariete de parte de las autoridades respecto 

len soliviar:dos desarrolladas ? 

d) ¿ nele tetitud se observa respecto de la aceptroión de loe 

productor por perto do los consumidores ? 

e) ¿ 4ue tiro de recimenes nones c:dston, tanto loculco, sub. 

sidios, jravInenec adicionales, estímulos, oto. ? 

t) ¿ nue faelliat 4ec de financiamientos existen en la zona, ore 

ditas a 'arao pies° d a corto plazo ? 
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2. 	Direooidn 

a) ¿ Cullen fueron las osunas determinantes para so/ecoioner el 

tipo do actividad en quo opera o desea operar ? 

b) ¿ Cuneo son lan ventajas y desventajas mas sobresalientes . 

respecto v. la eitnacidn de la empresa, teniendo en considera 

oidn su forma do oonstituoidn, estruotura dol capital propio 

y ajeno, el tipo de actividad proyeotada o bién operaoiones 

actuales, quo influyan en la estructura financiera'y orzará- 

znoidn de la empresa ? 

o) ¿ Ouéléa non los Objetivos dela empresa y en su qato, en 

que arado han sido alcanzados ? 

Productos y Pr000sos 

e.) ¿.Con respeoto a la.producoidn y/o compra paha su venta do - 

productOt.o: servictos, ezinten planeas respecto a calidndec 

precios, voldmen.de produooidn y/o compras, empaque¡ oto ; -

para prócontrse  al publico concumidor'?' 

b) 

	

	es' la politica para pl mejor aprovechamiento do sub-- 

ploduotos y desechos ? 

o) ¿ Cuneo son las reclumeciones que se han tenido en relacin 

a los prodUotos y/o servicios ofreoidos, por parte do lob -

consumidores ? 

4. FUncidn Financiera 
a) ¿ Se tiene establecido un control presupuestal adecuado ? 

b) ¿ Ezite un control acbainintrativo de riescon ( securoc y f.) 

o) ¿ Es adeouado el control intorno dentro do la empresa ? 

1) ¿ Existe una pinr,aoidn de las obliaaciones flsoalen de la -

empresa acf cono de los riesgos cambiarlos ? 
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e) ¿ Cuáles con las vontajar y desventaja:: ,r3.e rt:onrrir a 

fuente:1 de reourson propios y ajenos ? 

f) ¿ Es apropiada la utilinacidn de loo recurren en innueblen o  

plantas y equipo, materia° primar, in.:erridn en cli.enten o oto 

¿ Cuál ce la infornaoidn dinponiblo respoeto a la utilinacidn 

y efectividad do loe recurso() ? 

5. 9acilidaden de Produccidn 

a) ¿ Rerpecto a 3a politica do invernidn en innuebien o  pinnta y 

equipo y su expancidno  ce formulan planee presupuentalen ? 

b) ¿ ate probledan'impidon la plena utilización de 3a oapacidnd 

práctica de operaoidn ? 

Independientemente de las razonen :simples, que ce utilinarán en 

e3 mintedo renpective o  len cuáles miden cuantitattvamente la proporciona-

lidad o bien el exceno de invornidn en innueblen o  plantan y equipo: se - 

recomiendan 3zs nicuiontec quo pueden auxiliar en la evaluacidn de este 

factor de opernción: 

Inmuebles pinntae y eauipo 
Indice de la invercidn 

Activo -.1btal: 

Incremento. en inmuebles, planta y époá 
Intencidad de la expannidn. 

& Inmuebles, planta,!7 equipo 

Connervneidn de inmuebles 	Reparacifh-rConéervaeids: 

plante, y equipo 	 Inmúdblec o  planta y equipo 

Indienréi el careo eón valor en libros eéoon.depreeisoidn 

o sin depreciación. 
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Eatas razones simples, pueden complementarse con la utilización 

del método do análisis de reduoción de los entadoo financieros 

a poroientos, comparando como en el capítulo respeotiVo queda-

indicado, los bienes do activo fijo sujetos a dopreoiación con 

sus respectivas rccervaa complementarias. 

6. llano de Obra 

a) ¿ Hay obreros capacitados en la regido en donde ce &líes 

operar ? 

b) ¿ Cudl es la politica de empleó formacidn de personal des—.  

• pidoa, salarios y escalado ?. 

o) ¿ Nad Cursos de ospaoitecido tecnoldeboa sellan establecido? 

clY¿ Existe cordialidad de trato entre los distintos trabajado— 

resy empleados con los tdclocios cupervisores, gerentes, 

etc. ? Se recomienda para lograr una Medicidn en date factor' 

les piguientes ramoneé simples t 

Preponderancia de los tipos 	tdmero..de obreros' 

 

• .......pownwoommu• 

 

de trabajo 

 

primero de obligado' 

í 
Botacidn de mano de 

• 'obra 
Trabajadores separados 

Promedio de trabajadores ocupados 

Impórtancia de la mano de 	gane da obra incurrido' 

obra Costo de fabricacida 
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rateriad rdiaaa 

a) ¿ 	son los planes a establecer o establecidos en la po 

Utiaa de compras ? 

b) ¿ W1 es el método establecido o el que se proyecta estable 

c .,..r.para controlarla distribución del material comprado, a 

departamentos productivos y de venta ?, 

o) ¿ rtnd método de ha establecido o proyecta establecer para • 

locrar el control de existencias?.  

d) ¿ CUdl -es lá politica establecida o la que' se proyecta esta-' 

blacer-respecto. a loo cambies ea los preCios'Y aparición de, 

materiales o artiCUlos sustitutos'? 

Producción 

a) La empresa dedica parte de cus ganancias a trabajos de in-

vestigación ? 

b) ¿ qué métodos se utilizan o se proyecta utilizar para el con 

trol de voldmen de produooidn y calidad de la misma ? 
• 
o) ¿ Se puede hacer una clasificacidn de costos ajos y varia - 

bles ? 

d) ¿ Se ha deteninado la capacidad práctica de los indueblesu  

planta y equipo ? 	 • 

e) Se estd al dia respecto a los avances tecnológicos rela.-

oionados con la actividad del ~pelo ? 
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9. roroadoteonia 

a) ¿ Se lleva a celo una estimación de la capacidad quo tiene 

el mercado ( en la recidn donde ne opera o desea operar ), — 

tendiente a determinar el poder de compra de la poblaoi6n ? 

b) ¿ Sobró cual .de las eiviehtes bases se piensa hacer o se — 

hace andlitis. de venta t 
SI 
	

1TO 

I. Por territorios 

II, Por producto 

III. Por oliente 

1-7. Por tamáló de podido 

o) ¿ los. ejecutives de mercado tCcnia cuentan con informes apro— 

piadoS emanado° de los registros de ventas, sobre t 

I. Ventas de loe productos por territorios 

SI 	 NO 

II. Por vendedores 	SI 	NO 

III. Por tipo do clientes SI 	110 

• 

 

IV. Por olientes principales SI 	/TO 

10. Contabilidad y Estadistica 

a) ¿ En la organización contable interviene una persona capaci—

tada ? • 

b) ¿ En la formulacidn de reeistros estadisticos interviene un 

tdcnico en esta materia ? 

c) ¿ Responde la orcanizacidn contable y los recistres estadfe—

ticos en forma oportuna, fehaciente y accesible a la finali— 

dad de la información ? 

d) ¿ Pny reexprcsidn de Edos. financiaron y sirtenn de costos ? 
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P I 'r u 	o 

MATO D^ 1As  FIIICITACIONES V! EL P01-1.171 AVITISITrIO DE  - 

LA 	1401ITIA 	FtT  EL APTALISIS E IIVITTIPTG'TACIO1T DE  • 

S ESTADOS FIYAITIER.OS 
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FFrCTO DF TAS FLUCWACIONFS EN FE PODER AD WISITIVO DE IA ION= 

EN El ANALISIS E INTEMMETACION DE mimos FlInromos. 

El propósito do date capitulo ea el de estudiar un problema que' 

ea particularmente molesto en periddos de extremes fluotuaoionee.én- loe ,. 

precios, tales como los alnos que'sicuieron a la terminaoidn de la secun•' 

da Guerra mundial; inoluao en períodos de un atento lente. pero onetan• . 

te en los predios)  tal como eucedid en la decena d© localoe 1950, puede:  

haber una deforcaoidn alcnificativa (aunque menos eustanoial, ),  do 1013 

tadoe'finanoieros.ptiolioados. 

Ello se debe a que loa "valores" en dichos estados finenoierow 

catan exprteados en pesos de distinto:nivel; socdn.aUmentan los precis% 

el peco declina.. 

Dichos estados siempre estén deformados y pueden conducir a sem 

.rias confusiones. 

Debido a la complejidad del problema, cu naturaleza ceneral sem. 

ré.explorada en cate momento; métodos analfticoe étiles ee presentaría 

en el sicuiente oapftulo., 

12 problema creado por la inestabilidad del peco tiene dos 

pectoss 

1. Los importes que aparecen en loa estados financieros de una 

firma dada o de dos firman diferentes no con comparables 

porque estos importes catan expresados en pocos de valores 

diferentes. Ea precisamente éste el problema que recult,  

particularmente molesto para el analista. 

2. Loa catados financieros tradicionales publicados ( basan.10 



se en el costo del poso) no reflejan el efooto do loe .C1rn. 

bloc en el valor del poco cobro el poder adquisitivo de los 

recurroe do la firma. 

Fatoc problemas pueden ilustrarse por medio do ejcw)los ecnoi 

lles. fupdneace que del aro 1 uh necociante de bienes rafcee adquiere . 

un terreno por 1 1,000. Ton etoc más tardo vende el terreno por t1,500 

Silos precios de todan lán mereanofas y de todos los eervicioe 'han au -

mentado en 50 1, exinto cierta dudn de el ha realleado o no una utilidad 

en le venta. ES obvio quo no puede comprar m& morcancfee o rervioioe 

con loe S 1,500 que les quo podfa comprar con loa 1 1,000 dos orbe on . 

tes. La utilidad nota do n 500 que se mostrarfa en loe estados financii 

roe ordinarios o convencionales cc el resultado de comparar los incre-

son medidos en pepas aclaró 3 con loe costos medidos en pesos del ano 

1 • 

Suplincane que existen dos necociantes en bienen micos. Uno com 

pra terrenos por valor de 1 1,000 . Un ano deepuén el secundo necocian--

to adquiere terrenos por valor de 1 1,200. Si loe precios de todos los 

servicios y mere:ansias suben nimultancamente, en erronco inferir de los 

valOren de 3 1,000 y 1 1,200 que aparecen en los estados financieros 

de loe dos necooientes que el secundo necocianto poseo terrenos de ruin -

valor 

Entan.don ilustraciones ele refieren al primer aspecto del pro-

blema. Para examinar el eecundo aspecto, supóngate un tercer cano hipoté 

tico. Un necociante en bienes rabee invierte t 1,000 en bonos del Go-

bierno, mientras que el otro nceociante compra terrenos por valor de --

$ 1,000 . Dos afros Me tarde los precios de todas lab mercancfas y de 
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loe servicios se han duplicado. L  Sc ,encuontrdn w boa negoiCi'&ntes dr,stzral. 

mente bién ? • Do acuerdo con los estados contables ordinarios, ambos — 

negociantes poseen un activo do 3 1,000 sin ombargo, uno ;da- los noc:70--

oianteb puedo cambiar en terrono por las mionas rioroancfaa y servioide 

que:.podfa adquirir antes quo los precios aumentaran. 

11 otro negociante :no es 'tan afortunado 'el 'produlato 'de.  los — 

bonou:aoinprjard tole:lento la mitad. de•lao sercancicis quo .'hubiera podido 

colineta. Aunque tales pérdidas .:en el .poder 'do comPra són diffoiles de me 

dir y edn más .diffeiles de predecir , el analista :dobe•redonocer la ajl+. 

nificaoidn do dichas wumaias 6 pérdidas al examinar los 'estados,'finan 

cleros 'do una firria• 
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3411014• ORIOEll DEL p110BILEA,., 

la principal preocupecidn de los profesionales en la Contaduría 

fdblien, durante la dltima atoada , ha sido Ir'tso  la valides de la in-. 

fo.vnacidn que muestran los Estados Pinrnoieroa tradioionales, elaborados 

de acuerdo al valor hichdrico de las operacionco realizadas. 

Este constante crecer de loo preoloo acentuarlo per la flotación 

regulada del peco me7ioano con relacida a las; divisan extranjeras a par. 

tir do septiembre do 1976 ha provodddo una espiral inflacionaria a la 

cual, todos celamos sujetos e influenciado% Fara recalcar lo importante 

de la inflaoidn en nuestra economfa basto hacer nenoidn que en la Meada 

de los 60es el crecimiento de loe precios ftxé del 35,1 1; 7 que  duran• 

te los diez aloa de loa 70'e el inoremento fue de 284 1 aproximadamen-

te , ea decir 8 veces mayor. 

La pérdida del. poder adquisitiVo de nuestra moneda ha provoca• 

do que la información tradicional impida una correcta toma do decisiones 

lo que ?.e ha traducido en una constante deccapitalizacidn y baja. pro • 

duotividad c, las expresan. 

A partir do 1973 y hasta la fecha, ha sido tarea de los estudio 

seo en la Contaduría Pdblica llegar a determinar un método que permita -

en taima dril y efiedz revelar la realida financiera de los neocioa l  «-

sin embargo, ha pesar do los constantes esfuerzos el Instituto Mexicano 

de Contadores Pdblicoo para unificar criterios en cuánto al método ideal 

no ha sido posible y ce ha decidido dar la opoidn a los Contadores Pdbli 

coa para elegir entre dos cistenaa el quo nejor se adecue a sus neoesi -

dados de informaoidn. Esto de acuerdo a lo establecido por el Boletín 

B-7 Revelaoidn de los Efectos de la Inflación en la Informacidn Financie 
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ra publicado por la Comieic'n do Principios de Contabilidad del misdo 

Instituto. 

ruchas criticar se han hecho oon respecto a loe métodos que se 

deben de utilizar al reexpreoar los estados.financieros, como por ejem - 

plo en el libro ,de !'Analisis eanterpretaeidn' Actual de los Estados - 

Financieros " do Ediciones Dac., S.A. Pag. 10 t 

" Sinceramente creemos que dota posición del I. M. C. P. es a -

todas luces criticable, ya que va contra la uniformidad en la información 

que permita la comparabilidad de las cifras asf como se provoca que los' 

lectores de la información procesada tengan necesidad da profándizar on 

los papeles de trabajo para confiar en los resultados presentados, sin 

embargo, el heoho de establecer en el mismo boletfn, la obligatoriedad -

de la reexpreoión.de las cifras por el impacto inflacionario, atenúa en' 

parto la indecisión para adoptar un sólo método. " 

Al respecto en el boletfn B-7 de Principios do Contabilidad¡ 

'Revelación de loo Efeotos de la Inflación en la Información Financiera, 

en.su párrafo Tro. 21 nos indica : 

" La aplicación del método de ajuste por cambios en el nivel --

general de precios, no implica una desviación del principio del valor -- 

histórico original cuándo el ajuste se efeott5a reepeoto de todas las per 

tidas de Ion estados financieros suseptibles do modificación, utilizando 

los procedimientos establecidos en la " Proposición para el Ajunte de -

los Estados Financieros por Cambio° en el riVel General de los Precios " 

emitida por ésta comisión. Su propósito es convertir monedas de dil,ren-

tes épocaz y, por consiguiente, de diferentes poderes de compra, a mone-

da de la fecha a que se refieren los estados financieros. 
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CRITYRIO DI' l'A!' l?rr'rrillel:017rr Z11F rovivr 

rownua 	DE 	Mico . 

ton principales criterion los tomaremon ael bele/in 11-7 Rete 

lacidn do lon Efectoc de lá Inflasidn en la infornacidn Finnnciera codo 

con : 

Párrafo 1: 

La informacidn contable financiera co ha fundado, tradicionál -

mente, en el principio de "Valor Ristdrico Oriainel ". rete principio ce 

baca en que las cifran do loe estados financieros ce exprenan en térili 

non de unidades monetarias y•quel'ouendo esta unidad o medida de vrlor - 

en constante, la importancia relativa de un bien queda ranonablenente me 

dilo por . 11...lan cantidadnn de efectivo que se afecten o su equivalen-

te o la entimacidn ranonable que do ello se haca al momento en que ce --

conrideren realizadan oontablemente " 

Prirrafo 	2 t 

Dichas cifran pierden mi eicnifieedo en época do fluctuacionen 

intensas o frecúentes de loe precios. Cuando esto sucede, lec unidades - 

monetrrian de dietintan épocas -nominalmente il;ualec- no con realmente - 

homoceneas por lo que, al acumularlas o aplicarlas con base nominal, se 

munan o rentan cantiando° hoterocéneas, dando acrejados y residuos cuya 

nicnifiweidn es equívoca. 

Párrafo 

rete definiencia do la información puedo conducir, por ello, -- 
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a deciniones desfavorables y policrosae para las empresas y para la eco- 
, 

nomfa nacional, tales cono la dencapitalilación de lar propias empresas 

por el gravamen o reparto de utilidades ficticias. Aunqucexiste,un.q9P-

censo general sobre la necesidad do corregir tales deficiencias coI la 

finalidad de evitar que los usuarios de la información contable financie 

ra sean inducidos a error, no se ha logrado, a la fecha, un acuerdo ea--

tisfaotorio sobro el método apropiado para efectuar y presentar la co 

=acción, en un contexto do precios con fluotuaciones generales freouen-

tes o intensas. Existen varios métodos propuestos que tienen fuertes y -

sólidas razones a su favor y que, probablemente, sean aplicables satis--

faCtoriamente a diferentes empresas y en diversas Oirounntancian. 

P¿iTafo 45 : 

Pocha de Vigencia y Obligatoriedad. 

Las normas para la presentación de cifras. actualisadas, tanto -

en los estados financieros básicos (cuando sea aplicable) como a travds 

de información adicional, serán do observancia obligatoria para todas la 

empresas (con excepción do las instituciones de crédito, de seguros y -

fianzas y las no lucrativas) a partir de los ejercicios sociales que se 

inicien el lo. de Enero de 1980. Esta comisión recomienda que las empre-

sas exceptuadas consideren la presentación de la información adicional 

en ldmedida en que lea sea aplicable, teniendo en cuenta sus oaracte -

rteticas. Anf mismo, se exorta a todas las empresas, particularmente las 

que tienen titules valores registrados en bolsa, a que observen las nor-

man de este boletín con anterioridad a la fecha eortaleda. 
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Pitrrafss 	46-47-48-49 Y 50  I 

!Torna $ 

Considerando que s 

1) Vivimos una ópoca de intensas 7 constantes fluctuaciones en 

precios, que provooan importantes desviaoiones de las °arao 

terfsticas do la contabilidad ( ver boletín 41-1 ). 

2) Se careee de consenno sobre un método de correcoión o actué 

lizacióni 

3) Fs necesario que las técnicas propuestas sean ampliamente -

difundidas, comprendidas y evaluadas, 7 que. 

4) En la actualidad se considera aceptable incorporar en esta.. 

don básicos revaluaciones de votivos fijos y algunas empre-

sas utilizan el método UlPS para la valuación de sun inven. 

tarion, lo que equivale a una aotualización del costo de 

ventas (aunque deforme en el balance la cifralle:inventa*--

rice ), 

esta'Conimidn concluye en la necesidad, de : 

Actualizar aquellas cifras de los estados financieros en que --

los efectos de la inflación sean más cicnificativos. Ecta actualización 

debe precontarso como información adicional a los estados financieros bd 

ricos. 

Párrafo 51 : 

Excepción a la norma general 

En aquellos caeos en que se haya incorporado a los estados bá,- 
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clon actualizaciones do votivos fijos y sus doprooiaoiones, doberd con- 

tinuaran esta prdotioa conforMe'a los lineamientos del boletín. Las em 

prosas que no lo hayan hecho, podrdn incorporar estas actualizaciones de 

activos fijos a los estados bdsioos. 

Párrafos 	52-53-54-55 Y 56 e 

Información que debo actualizarse • 

Adn.cuando ezisten estudios, tanto en el país como en el extrae 

jero; que pretenden une reexpreción.mds complota do la información finan 

diera; el propósito dé este boletín es definir aquellos ronalones en los 

• cuales la deformación•de la información financiera ha sido de tal natura 

leza que ya no puedo posponerne su corrección. Por tanto, la actualiza . 

.616n comprenderá los sgPuientes rubros siempre que el impacto inflacio- 

bario sea significativo es ellos., 

a.' Inventarioa y costo de ventas. 

b. Inmuebles, maquinaria y equipo, asf como su depreciación - 

acumulada y la del ejercicio. 

o. Inversión do los accionistas (capital contable) incluyendo 

la determinación de e 

1) Reserva para mantenimiento del capital 

2) Ganancias o pérdidas acumuladas por posición monetaria, 

3) Superávit por retención de activos no monetarios. 

Párrafos 57-58-59-60 y 61 e 

l'Atol:4 aplicables para determinar cifran atualizadas e 



Cada emprern podré, preserva:1.10 la imprrecinlidad y objetividad 

de la informacién financiera, ele!:ir entre lor 'ce métodos ninuienten, 

aquel que re adapte ncjor a rus eircunrtancian 

a. retoao de ajuste por culbios en el nivc1 cenoral de preelon 

utilizando para eu aplicacidn el Indice nacional d.: Prrcion al Conruni - 

dor que publica el nanco de M'U°. 

be retoao de actualizacidn de costos erpecificon, entendiendo 
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 costo actual enpeoffico el de reporioidn, a ne':'s que s 

1. Tratándose de invrntrrios, el vc..lor de r,rlisaciAn nen - 

inferior, en cuyo cano se unard éste ( ver bolettn 0-4 

Inventarios, de la propia tomisidn ). 

2 . .Tmtánaone de incasables, maquinaria y equipo, se te:Iza - 

la intenoidn .de no reponerlon. rn cuyo caco, se evalua—

rán a nu valor estimado de réalbsacidn si-entén Cuera de 

uno. ri no encuentran en operación, nc valuar:51 a corto 

hintdrino. 

Párrafos 62-63-64 y 65 : 

Aplicaoidn del método de :dueto por cambion en el nivel ceneral de 

precios. 

Para efectos del boletín, de este método se aplicaré una ver --

nidn simplificada : 

a. rxpresar lao cifras de invcntari"o, inmuebles, maquinaria y 

equipo / y cu correrpondiente deprooiacidn) capital social y utilidades 

acunuladcc, en unidadcc de poder adquisitivo dennral al cierre del :ajar- 
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oiclia. (En ceno ae que loes efeotos produoideo por un cembio en, la peri - 

dad del poso re hubiera incorporado a los invuntarion o activos fijos, , 

las cifras base pera la aotualizacidn eortn les porresponelentes a los' 

costeo originales, ce decir, antes del ajuste por deval,uaeily 

b. Represar lan cifras de cesto do ventas en tIrminop de uni- 

dados de poder adquisitivo al momento de la venta. 	
• 

O. Depreciar la cifra de depreclacidn aol ejercicio yen térninol 

do. unidades de .poder adquisitivoylgente durante len Feriddoc - en que co , 

ofcottla la depreciaoldn'(generalmento el . poder adquititivo promedio 

ano ). 

d. Acumulyr (o deducir, secun oca el oro),  4 la suma do los a 
. 

justos anterioren los afecten significativos producidos por camblos 

en la paridad del peso mediante el traspaso del cargo a. restAtadon, ( o 

a diversas cuentas de. activo -inventarlos y activos fijos- seolln las 
11 7 ` 

circunstancian ) motivadas por la diferencia eabbiaria. 

o. la diferencia derivada do los ajustes anteriores, constitui-' 

rd la ganancia d pérdida por ponicidr monetaria. 

1.1 

Pdrrafon 66-67-68-69-70,7l-72-73-74-75-76-77-78-79 I 

- . r 

Aplioacidn del método de actualisacidn de oontoc específicos : 

Para efectos del boletín, esto mdtedn connintird en 

a. Expresar lan cifran do inventarlos e inmuebles, maquinaria 

y equipo ( y la correspondiente depreoiacidn acumulada ) a su costo es - 

pecina° actualisado al cierro del ojerolcio. 
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b. Typrooar lar eirenn del ~Mal ',m'al y utilidades acumula 

dnn, en unidaden de poder adquinitivo neneral al cierro del ejeroiio. 

o. rxprenar los oiiras do costo de ventea en tAmlimon de ion 

con ton actualizad« de ion producton vendidos, ai momento do la venta. 

d. Frpres:T la niers de deprooinoidn del ejercido con baca -

en lou "'o tos actualizados do loa incttehlon, maquinaría $ equipo'  preva 

leedenten durante el ejercicio. 

e. AounOtOr (o deatiolre ele" el oauo ) e la suma do lon njun 

ten anteriores. lon efoliton sicuiricativon.produaidos por onmbion on la 

paridad dol peso, mediante el traspaso del vano a resultados ( o tr di . 

vernzin cuenta, do motivo .invontarioe y votivo Iij~inffin las oireunntnn 

cine ) motivado por la diferencia cambiaría. 

f. Determinar la ganancia o pérdida por posicidn monetaria -. 

ocurrida durante el periodo, aplicando n1 promedio do loa naldov noton 

de activos y'pacivoe monetarios (en moneda nacional y extranjera) fas 

torea derivados del Indico nacional do Precien al Connumtdor. 

e. Determinar la diforoncia derivada do Ion ajunten anterio • 

res, que represontard el nuporjvit por, retencidn de activon no moneta 

rion 

1nn cifras actualizadas para inmueblen, maquinaria y equipo, 

sorda determinadas por vd,luadorco indepondionten. Cuando no dieponna de 

indiano enponificoo por miman induntrialen, publioadon por el flanco de -

México, la actualizacidn podre roalizarla la propia %pro». 

Al aplicar el método do actualiznoidn do oonton enpeoifioon do. 

rd tenorno un claro concepto de que ol Propdnito ddl nvaldo eu nctuali 

zar cifran de lon estado° financiaron. 11 estudio técnico dobo asunta - 
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sor, por lo Menos, los sicivientes requisitos 

a. 11.1:precar los valores asignados a los distintos bienes como 

resultado de su valor neto de repoeicidn, a menos que exista la inten - 

cidn de no reponerlos (ver párrafo 61 ). 

b. 'yodos los bienes de la misma clase y oaraoterínticez oomu.. 

nen deben traterce en forma concruente, por lo que no deben incorporarse.  

al grupo de bienes objeto de la revaluaoién o excluirse de é¿te, con el 

propénito de alcanzar determinadas cifras en loo estados finanoieros, 

el 	Yl cálculo técnico de la revalunaién no debe' Pródueir cola 

mente cifran globales, vino que debe animar valores eepeoffieos a lOo 

distintos bienes en existencia o a loa distintos grupos de bienes hornead 

neon. 

d. Debe exprehar la entinacién técnica de la vida dtil proba,. 

ble remanente do los bienes y el valor de desecho de los mismos. 

Las empresas quo opten por utilizar valuadores independien 

tes podrán en los ejercicios inmediatos nicuientea a aquél en que se 

haya hecho el avalúo reajustar las cifras provenientes de éste utili - 

zando los índices elzpecíficos do preoios que correspondan a su rama ina4 

dultrial. A falta de indices copec:Incoe, podrá utilizarse el Indice ra-

cional de Precios al Consumidor, siempre y cuando no hayan transcurrido 

más de cinco arios de la fecha del avaldo o el propio Indice racional de 

Precios el Consumidor no refleje .  un incremento del 507: o más, en rola - 

eidn con la fecha del mismo ovado. Cuando ee de cualquiera de loe don - 

eventos anteriores, deberá practicarse un nuevo ovoide). 

Párrafo 80 e 

Enfasis en revelación suficiente e 
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Dada In triircendenola de 3a uctuJimenidn de lbs eltras cosita 
bien y en v¡rt”d d( 'os distintos procedimieuton que pUedon'reduivec prs. 

ra ello, la Cemiridn hnce dnfcnis cepeeirl en que cl requirite, inrortrt 

te siempre, de revelación suriciente, adquirre una impertancia mucho me. 

sor en entas.circunstaucia. Concecuentmeato, en tobo loe caros ce de-

ben revelar de manera clara, completa y cuantifican, las bases Utiliza-

das para In actualicaoidn du rubros de los entadon financieros ant cetro 

las conseCnencian y el efecto. fiscal (prdoticcnento indo,en la betuall 

dad ) de dichan actualizaciducc, nca que estén incorporadan,a 	rata • 

don financieros. bdnicon o nc muestren como información 
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3.1.3. nroro DE mur.Tr: POR cAnios,  Ir ÉL • rírivi az!'t.a.'AL 
DE 'PRECIOS ('SISTIUA DE INDICES DE -PRECIOS y. 

5 	• 
Dicho método facilita a los profesionales do la infermacidn con 

teble el estudio acerca. do la roo ,cesión do los estrdos finanoioroS, ya 
• • 	„ 

que reuno todos los requisitos de : Objetividad, Oportunidad,' Comparabi. 

'ligad , 4PtVelacidn Súficiente, ECONONIA l 'etd.; caradlelristióné solo reu-:. 

itidás por S1 Métodci dé Indices dé Precios situaciAn qUe a'Continuaoidn 

11tortraeMOB e 

Criticad infundadas al Sistema de indices de Preciáa's 

ro ES NACIONAL .- El. Banéo de México, 5.'15:-Ielecciond 16 

oiudados del paismedianto una' depurada técnica de muestreo estadistico, 

no adío cuantitativo sino cualitativo estas ciudades Son : México, 0uacift 

lajara, ronterroy, Morelia, Mexicali, Ciudad Judres,,Mérida, Acapulco, -' 

Culincin, Lcdn, Puebla, San Luis Potosi, Topachula, Toluca, Torreds y - 

VeracrUz i  qUiones representan perfectamente, en cuanto a precios, a to-

-d& la nación. quienes atacan-lo racional del método.ectén demostrando 

su denconooltiento del muestreo h.seáuramente, james lee ha sido.prnoti 

ceda una Dipmetria Nenética pués, soclin su criterio. demostradol unas, -

cuantas gotas. serian insuficientes y sc requeriría de Mula msanare. 

NO ES Al CONSUIIIT011 Y POR I0 TAMO ITO ABARCV LOS PRO-. 

rprCIPICOS DE CADA INDUSTRIA .- uiones sePIalan ests, ieno-

ran aparentemente, dos aspectos importantes : 

1.- 	Todas las empresas,"sin importar su ramo Eiro, ubioacidn 



etc. destinan -tarde o temprano, directa o indirectemente, bus esfuersor 

a proveer de satinfactores rx lu poblacidn, por lo que los 5,162 artícu-

los y nervicies•oonsiderdop pava el encino del índice do precios, con 

e, reculir.410 del esfuerzo y de loa costos do empresas extroctivae, de • 

trausfernasidn y de Servicios, y en bus precios ce encuentra el valor 

acre,pds de esa labor. 

2.- VI-eh:tema de Indios de Precios no intenta medir el ya:-

loe específico de los bienes en General, sino de la moneda que,es.utilb. 

seda para adquirirlos .y, por lo tantos  permiten una homogeneidad ,01 el . 

uzo de la unidad monetaria, permitiendo iGunlar el poder adquiditivo de 

élla con el objetivo de realicar la ade elemental dei llo 'n'oraciones: 

aritméticos como cc la suma; ya que para cunar pesos de 1972.  con pecoé 

dr 1979 se necesita iGualar su poder adquisitivo pues no hacerlo pi 

equivale a llamar peras con árboles, ya que con definitivamente de die 

tinta natáraleza. 

Ventajas THIsentibles del Sistema do Indices de Precios I 

Soy ~mon 	La. fuente QUO loo proporciona -Banco de réxi‘. 

col  S.A.- es igual para todos, ademds de la calidad profesional y técni-

ca con que se preparan con fdciles de manejar situacidn que ett este --

capitulo veremos. 

PERTITEll LA COMPARABILIDAD DE LAS CIFRAS FUTRE DISTIUTOS PERIO- 

pos T DISTIUTgl WPRESAS 	ITingdn otro método de reexprenién infla- 

cionaria permite ésto. 

FACILITA11 IA LABOR DE LOE AUDITORE2 QUE OPIDEg SOBRE LOS ESTA - 
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DOS PLITAITCIEROS AJUSPEOS 	Por lo tanto eliminan la subjetividad de 

los avaldos. 

PrTIMITEJT I1170111SACI0N IPRECITFITTE Y OPORTUNA .- Ya que se pueden -

realizar no odio una vez ,a1 aZu sino cada mes si ani se desea. 

ES EL Una) 11E'PODO CONPIETO .- Cualquier otro método do a-

juste requiere para algunos rubros la utilizhoidn do INDICES DE ma- 
nos.. 

ES El. UNICO.ITIOTO clun CUITIE TOTALMENTE CON EL PRIITCIPIO DEL - 

VAIOR RISTORICO ORIGINAL .- Este principió publicado en el boletín 

1-1 °Esquema do la Teorfa Bíbioa de la Contabilidad Financiera "TpdT- 
f 	, 	I 

Bina 10 párrafo 42 ) nos, dice en su dltimo párrafo 0 

#1  Si se ajustan las Otras por cambios en el nivel general de 

precios y se ajnienn todos los conceptos susceptibles'de ser modificados 

'eUe  integran lós- Estádon Financiierob, se consideraréque no ha habido,vi 

oráSlén dii ,este ,prineipió0 sin embargo, 1sta sitUaoidn debo quedar débi- , 

la información que se produzca."  

El Sistema de Indices de PPeoios es el único que permite el aju 

' ate a todos loe renglones del Capital y-. do las cuentas de resultados co 

mo son las ventas, costos, eto. por lo cual es el UITICO método' que si - 

LIMPI:E con el texto del principio colgado. 

Creemos que con lo comentado en los puntos anteriores el lector 

estar& ya convencido de que el método idóneo para su empresa es el deno-

minado INDICES DE PRECIOS. 
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Forma de Prnparanidn de loe retndoc Financieron a Valor Actual 

Para iniciar el procedimiento de ajuste inflacionario no neoena 

rio contar con la infornaoidn financiera ya depurada, con el objetivo de 

evitar realizar un trabajo profeeional sobre una informacidn falsa. 

Trabajo Previo al 'Ajuste t 

re ~parió recabar'la siguiente informacidn t 

1. Balance General a la fecha de cierre.. 

2. Estado de Resultados ( Pérdidas y oanáncien 

do que se ajusta. 

▪ Importe de las compras netas en el perlódo. 

4. 'Detalle de onda una de las cuentas del Activo Fijó Tangible 

mostrando el áno de adluicieldri 	imP9rtIT si 411"1" — 

no totalmente dépreoittdoa. 

• Detalle de 'cada una de las, cuentas del Activó Intangible .. 

Amortinable anotan:ido para cadweroGroidn el arlo en que 

fud realizada. 

'6. 	Detalle de las Depreciaciones y AmOrtizaciones acumuladac 

para onda uno de, los activos detallados en 192 incisos 

y s.  

T. 	Importe de las Depreciaciones y Amortizaoiones registradati 

en el periodo que se ajustan para cada uno de los activó 

indicando la ouenta contra la que fueron cargadas en los • 

costos. 
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8. $eparacidn del caldo do las ouentas.do Fa4oa Adolantadoc -

do 114 cantidades monetarias (.Antioipos a provecdores,'In 

toréeles, antioipop do impuestos ) y detallando de aquellas 

partidaa que ee recuperan en espeoie, servicios, protecoidn 

o tiempo de upo ( socuros, rentas, suscripaionee, etc. ) 

el saldo pendiente de aplicarse a resultadoa °orinando el 

46 de cu pez» 

109tall 	 lae3 
	

al 'Capital ..Social anotaao-e 

06 de su exhibicién. 

10. 	Dét119 do loe arioa en que Se :determinaron las utilidades. • 

c1US sirvieron Como base paralweróeoidn de lea distintas, 

reservas _  de capital. 

Todos loe daten anteriores se localizan en los libroc de la emr 

presa papeleo de trabajo para las declaraciones do impuestos o andito 

actas de las asambleas de los accionistas oto. 

Tabla de Factoresde .Canversión Inflacionaria 

la clave central del método de Indices de .Precios, pon precisa. 

.1Onte'éctob y  penó Ya preParados en una tabla capacita de factores gil!) 

permitan con Una cola multiplicseidn obtener la conversidn del valor:ori 

ginal a la moneda circulante al cierre del periodo que se ajusta. 

Esta tabla rué calculada tomando como base dm 1960 a 1967 el In 

dice de Precios Implícito del Producto Interno Brutó y de 1968 a la fe - 

,oha el Indice General del Indioe nacional de Precios al Consumidor ( BA-

1968 y 1978 ) publicados por el Banco de Tóxico, S.A. 
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Forma de Utilizar la Tabla t 

la tabla que ee prcoenta en la pdginn siguiente ce encuentra 

estructurada en columnaa y renglonen, teniendo (atoo y aquellas como 1.-

dentificacidn los aloe 190 a 1980. Laa columnas de la tabla representan 

loe ales de ORIOE11 de lne dietintaa partidas a ajuotarl fecha de cota 

pra, fecha de aportación, etc, ) y loo .ronglones se identifican con el 

&o de -CIEIII1E de loa Eotadon Financieros nue pe van a reexpresar por 

ejemplo, el, los ratadoe . linarsierps que van'arSexpreparee pon los 'de 

1980 loe faotoree a utilizar siempre eeran lop del renglón 1980 ) vuna 

voz conocidos loa 'aloe de origen y el de loa Estados PinanoieroP ee lee 

en la tabla el Factor que corresponda a eeol'dos dates ( sistema de. 

doordendes ) el sutil' -cera multiplicado por el valor original s•btenien-

d, de ésta manera, nu equivalencia en moneda de la fecha de cierre OH. 

Ule retados Tinanoleros. 

Sugerimos familiarizarae con la lectura de la Tabla antes de 

tAciar el ajuste de cifrar. ( la tabla es dtil odio para empresas cuyo 

periodo contable oea cerrado on diciembre, en el caso de que el lector 

requiera de la tabla correspondiente a otros mesen puede adquirirla en 

editorial de Ediciones Diagndatioos Adminietrativos por, Computadora, 

t3 .A. ) • 



1.000 
1.023 1.000 
1.064 1.040 1.000 
1.095 1.070 1.029 1.000 
1.121'-1.095-1.053 1.023 1.000 
1.165 1.138 1.090 1.059 1.035 1.000 
1.217 1.190 .1.144 1.112 1.087 1_050 1.000 

1.272 1.242 1.206 1.172 1.146 1.107 1.054  1.000 
1.267 1.231 1.203 1-162  1.107- 1.054  
1.419 1.379 1.348  -1.302 1.240 	1.176 
1.755 1.706 1.668 1.612 1.535 	1.456 
2.019 1.962 1.918 1.853 1.765 	1.675 
2.338 2.272 2.221 2.146 2.044 	1.940.  
3.029 2.935 2.869 2.772 2.640 	2.506 
3.555 3.444:'3.367 3.253 3.098 	2.941 
4.201 4.070 3.979 3.844 -3.661=;3.476 
5.306 5.140 5.025 4.855 4.624 	4.390 

1.000 
1.158 1.000 
1.496 1.292 1.000 
1.756 1.516 1.173 1.000 

2.075 1.792 1.386 1.182 1.000 
2.621 2.263 1.751 1.493 1.263 1-000 

ILUSTRACION 3 - 1 

1.342;1.311 
1.511 1.477 
1.869 1.827 
2.150 2.102 
2.490 2.434 
3.216'-.3.144 
3.774 3.690 
4.460 4.361 
5.633 5.508 

1.387 1.238 1.000 
1.595 1.424'.1.150 
1.847 1.649 1.332 
2.386 2.130 1.721 
2.800 2.500 2.020 
,3.309:'2.954  2.387 
4.179 3.731 3.015 

1.000 
1.120 1.000 

2.05 

. TABLA - DE FACTORES DE CONIWSION:INFLACIONARIA DE LOS VALORES MOSTRADOS  

POR LOS ESTADOS FINANCIEROS CUYO PERIODO FINALICE 12 DICIr413RE. 

AÑO 

1960 

1960 

1.000 

1961 1962 1963 

1961 1.034 1.000 
1962 1.065 1.030 1.000 
1963 1.098 1.062 1.031 1.000 
1964 1.160 1.122 1.089 1.056 
1965 1.187 1.148 1.114 1.081 
1966 1.234 1.193 1.159 1.124 
1967 1.270 1.228 1.192 1.157 
19453 1.300 1.257 1.221 1.154 
1969 1.351 1.307 1.268 1.230 
1970 1.4/2  1.366 1.326 1.286 
1971 1.475 1.426 1.385 1.343 
1972 1.557 1.506 1.462 1.418 
1973 1.753 1.695 1.646 1.597 
1974  2.169 2.097 2.036 1.975 
1975 2.495 2.412 2.342 2.272 
1976 2.890 2.794 2.713 2.632 
1977 3.733 3.609 3.505 3.400 
1978 4.380 4.235 4.113 3.990 
1979 5.176 5.005 4.861 4.715 
1980 6.537 6.321 6.139 5.955 

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1950 
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EN LOS ESTADOS FINANCIEROS 

E INTERPREPACION 

Muchas preguntas pueden formularas con respecto a la composioidn 

financiera de una empresa, la respuesta a diohaa preguntas puede.determi 

narse analizando la información que aparece en todos loó estadatvfinan, 

cleros.. Algunas de las preguntas d'ah:lamente pueden cantestareepOr 

de un análisis de las fuentes y de las aplicaciones del capital neto de 

trabajo..Otras respuestas requieren de informacidn con respecto a laS 

normas de.trabajo de la gerencia. El propdsito primordial, al no es:que 

el dnioo, del'análisis es el de determinar la situación financiera y de 

operacidn en lo futuro, incluyendo la eficiencia de lwadministraoidne 

En dicho analicis debe tenerse  preneute que siempre exista el • 

peligro, (Wperturbapiones econdmicadylas anales afectarán de manera ad-

versa al negocio en lo fáturo. Por lo tan 1, un analista debería tener - 

a su disposición, no solamente lós estados financieros por cierto numero 

de afias, sino tambidh otras informaciones como son un conocimiento de la 

sitimcidn aotual y perspectivas de174gocio las innovaciones en los pro 

cenos técnicos, los cambios en los mercados, las tarifas; los impuestos, 

todo l&cual debe afectar al negocio en forma favorable o adt'ersa4 

4.1.1. 	ESTADO DE SITUACION FINANCIERA . 

El analista debe estar perfectamente familiarizado con e 

1) 	las doá formas mds comunnente usadas del balance, la forma 

de cuenta y la de reporte, y 
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2) la forma de la situacidn financiera. 

En la forma de cuenta, que aparece en len ilustraciones 4-1 y 

4-2 , el activo esta colocado a la izquierda y el pasivo y el capitel al 

lado derecho. 

Esta distribucidn permite la fdcil comparacidn del activo oir--

culante con el pasivo circulante y del activo fijo con el pasivo a lar--

go plazo y el capitel. 

Un balance detallado en forma de cuenta ee muestra en la ibas 

tracidn 4-2 . Coael fin de ajustarse a las exigencias do la impreeidn, 

la forma de cuenta del balance frecuentemente se dispone de manera que 

el pasivo y el capitel aparezcan debajo del activo. 

Dicho - balance nos muestra el valor del activo de la empresa, 

do loo derechos sobre este active; éste activo está ordenado de abajo_ 

arriba por liquiddz decrecientealls decir, loe activos situados en la 

parte superior de la columna serán convertidos en efectivo mda pronto 

los situados en la parte inferior de la columna. El grupo que encabeza 

el activo -efeetivoen caja, invereionee twoPoralesde ofvo.,cuentas de 

clientes por cobrar, inventarios y gattoa anticipados quo se espera so 

conviertan en efVo. antes de un ano- se definen como activos corrientes. 

los activos que aparecen en la parte inferior del estado-planta 

y equipo- no se copera convertidos en efectivo antes de un ano; a estos 

se les difine como aotivos fijos. 

El lado derecho del balance en la iluatracidn 4-2 # similarmen-

te con la parte media de la ilustracidn del balance en la figura 4-3. --

esta dispuesto similarmente Aquellos conceptos que figuran en la par-= 

te superior de la columna Pasivo circulante deben ser pagados relativa. 
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mente pronto; los situados saga abajo en la columna vencen en un futuro 

ida distante. 

Loe pasivos corrientes deben, ser pagados antes de,un ano; como 

la empresa nunca tiene que "liquidar" a,loá accionistas cOM' nes, las ac-

alones comunes y las utilidaciee retenidas representan capital "permanen-. 

te ". 

Z1 balance en forma de reporte, de acuerdo con la ilustración 

el activo aparece primero y el pasivo se deduce dejando asf un sal 

do qUe.representa'el capital. 

Al comparar las ilustraciones 4-2 y 4-3 , debe observarse ql 

el balance de la Ilustraoidn 4-2 esté algo más condensado.que el de la.  

Ilustracidn 4-3. 

Este método de informar no es necesariamente'caracterrstico de 

la forma de cuenta o de reporte. Simplemente se hace destacar en estas 

balances 

1) Dos maneras de informar acerca de li valuación y de la depre 

elación acumulada, del agotamiento y de las cuentas de com--

pensacién de la amortiza:A(6n, y 

2) La politica de publicar los datos contables en forma resumi-

da o más detallada. 

La forma de reporte se utiliza para fines de comparación de ba. 

lances de un negociopor varios anos. 

La forma del balance de dituacien financiera, cagan la iluetra. 

cién 4-4, presenta en forma general el activo circulante seguido del pa.' 
siva circulante, mostrándose el importe neto del capital de trabajo. 

Después figura sumándose, el activo no circulante, seguido reo 
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tandeos del pasivo.. no ciroulahte. 

Se muestra el importo del activo neto. 

Finalmente, aparecen las partidas de la participaoidn de los 

propietarios, cuyo importe es legal al del activo neto. 

El estado para fines especiales 11nmarfa la atenoidn hacia el - 

aotivo circulante 5,,,e1 pasivo circulante, cato es, la liquidé° y la capa 

oidad,de paco' de Inc. deudas circulante°, la utilidad neta, loe cercos fi 

jos a favor de los aoreedores a corto plazo; el activo y el pasivo no 

circulantes, el capital, y la tendencia de la Utilidad neta para loe in-

versionistas - tenedores de bonos y accionistas; el capital do trabajo 

activó de operad." increpen y castos para informacidn de•la cerencia. 

En casos particulares los estados para finos especiales pliedon 

mostrar los valores valUados del ,activo o loe valores estimados de liqui 

daohln. 

Las variaciones en el método de presentacidn de los datos finan. 

oierós y do operasidn pueden justificarse hasta tanto los' estados finan 

(dont indiquen ciar:mento lo que tratan de presentar.' 

Es necesario evitar las malas interpretaciones de los hechos im 

portantes y las omisiones de información necesaria para aclarar la mate-

ria de que so trate. 



A C T I V 0 PASI 

PRS1V0,  Circulante 
Utivo 

Activo 

.Fijo 

••••••••••••••••••••••••••••••• 

Circulante 

Pasivo .a largo plazo 0. fijo ) 

••••••••••••••••11WWW•0•11. 

Inversiones a luxen plazo 	 L 

Capital Social 

Superávti payado 

Utilidades no distribuidor . 

Activo intansible 

Castos diZeridos 
Utilidades no distribuidas aplic. 

Otro Activo Superávit por valuaoicfn 
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13.41MICE 
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FORMA 	• DE 	C.TY1ZTA 

Ilus traoidn 4-1 



• LA. COTIMWAL S.A. de C.V. 
calarme. General enmendado i= al 31 do Octubre (le 1970 

( rrar DE PESOS ) 

ACTIVO 	 PA5.7TVO Y CAPITA! 

Activo Circulante t 	Pasivo Circulante $ 

Caja 	t 9,330 ' 
i Provocdorps 	 119,9.31 

Invernionon tenporalea de - 	Aereedoren 	  1,377 
------ 

efectivo 	  2,217  Total del porivo oiroulante...321,23 
Cuentan de. olientes por co- 

brar, neto te 	 

Inventarlos 	  

Gastos anticipados 	 

Total del Activo Cire • 

DIversionea a lar ro plazo 	 

Propiedad, planta y equipo, 

neto + 	  15,733 Utilidades no distribuida:;.. 36,796 

Patentes, neto 	230 	Total del Capital 	 e550,977 

Total del del Activo 	574,620 	Total del Panivo y eapitaln4,620 
maimumm 

¡II %lance en Corma de cuenta. 
A Se dedu-son 3 439,000 de cuentan por cobrar aonsideradall incobrables 

• + Depreoiaoidn solnulada deducida, 	4,124,000. 

14,635  'Pasivo alargo plazo 	 2 ,355 
----4..- 

28,419 	Total del Pasivo , 	 

505 

, t23,¿43 

355,106 

Capital s 
3,551 

Capital Social 	 U4,181 

Iluntraoi6n 4-2 



LA COMERCTAL S.I. de C.V. 

Balance General Conrolidad 	al. 31 de Dicienbre de 1970 

( VILES' riE PI C' ) 
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Activo Circulante t 

Caja 	  

Cuentee por cobrar 	 

Memos Cuentan incobrables ectimadan,- 

devoluciones y (cemento^ 	 

Inventarlos 	  

• 
Paco!! Anticipadon 	 

Total del Activo Circulante 

Inversiones a Urce Plazo g 

$ 24,740 

1146,502 
•• • 

5,324 141,178 

181,331 

2.111 

Inversiones y cuontao por cobrar 	 13,104 

,Valor de rescate de Sezvroc de Vide 	 1,109 .  

Total de las Inversiones a L, P...: 14,213 

Activo 	Fijo 

Maquinaria, rnseres, Equipo y 10.ificios. 1434629 

Menos: Depreciadidn Aouri. y Arort 	189,641 $241,988 

Terreno 	  6,415 

Total del Activo Pijo 	 248,403 

Cargos Diferidos 	  2,241 

TOTAL 	DEL 	ACTIVO 	 $614,220 

'Ilustracicln 4-3 
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( counruAcron ) 

Pani,rn Circulante e 

Cuantas por pagar comerciales y banca 

rias    3 30,198 

Obligaciones a Largo Plano do 'Terminen 	 

to.Cercano * 	6,714 

Diverean cuentan por pegar 	• 

Impuentoceobre la Renta por Pagar Ecti 	 

malle 	  

Total del Pantvo Circulante 	 

25,411 

25,913 

88,236 

Pasivo a Largo Place 	  158,133 

TOTAL 	DEL 	PASIVO 	  $246,369 

Capital representado por e 

Accionen preferentes 	  $ 31,155 

Acciones comunera 	  13,675 

Capital en exceeo del valor nominal 	 141,923 

Utilidades no die -tribunas 	  181,098 

TOTAL 	DEL 	CAPITAL 	  367,851 

TOTAL DEL PASIVO Y DEL CAPITAL 	 f.:614,220 
IMMWOMMO 

# 	Palanoe en forma de reporte. 

Ilustración 4-3 
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LA COMRCIAL o  S.A. de 0.Y. 

Situacidn Financiera al 31 de Dioiembre de 1970 
( !!nES DE PESOS ) 

Activo Circulante 1 

Depuesto en valores realizables, 

Efectivo y valores realizables. 	 3 47.981 
Cuentas:por cobrar de olientes y otros 	 44,132 

3 92,113 
Expuesto 'el costo usando prinoipalmente el método. 

Niltimo en entrar, primero en salir " 

Inventarios 	  176,518 

3268,631 
Henos 1 PasiVo Circulante s 

Por pagar a los proveedores de material y otros 	 1 66.737, 
./mpuetto federal cobre la renta 	 24.109 

90,846 

Activo .neto circulante 	5177,785  
Descuentos sobre bonos y gestoslimpuestotiSeguros-cos 

toer.asignables a operaciones futuras 	1,720 

Edificios,maquinária y equipo -el saldo'dil costo ori 
ginal es asignable a Operiolones futuras 	211,923 

.Terreno -al costo original 	8,191 

Inversioneaa largo plalo 	10,148  

Mono*1 	 3409,767 

Oblisaóiones del 2.7. a 10 ailos, con vto. 1973-86 	 3 36,000 

Obligaciones del 4.5 con vto. en 1973-85 	 66,000 102,000 

Activo listo 	11211211 
Fuentadel Activo ?Teto ( Propiedad ). s 

Accionewprof. dol 4º aoum.,200,000 vel.nom.$100 	$ 20,000 

Acciones comunes, 9,256,000 acciones valoom.$10 	92,560 
Capital en exceso del valor nominal 	33.514  
Utilidad smpleada en el negocio 	161,293 

hiciste total del Activo Voto 	1221411i 

Ilustraoida 4-4 
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4.1.2. 
	

ESTADO DE RESULTADOS . 

Ion estados de pérdidan y ganancine presentados en lon informes 

anuales do lan sociedaden carecen de uniformidad en el conteniCo y en cu 

preeentación. rn general, non demaniado condennados. 

Euchan sociedades anóniman han adoptado el orando do pérdidas y 

ganancien simplificado, do una cola etapa, en tanto que otros todavía pu 

bliean el estado.  de Perdidaa y CSnasnim7 ordinario del Viro de etapas 

múltiples, negdn se muestra en la figura de la iluntracidn 4.5 . 

El estado de pérdidas y ganancian de una cola etapa, mostrado - 

en lan iluntracionen 4-6 ,y 4-7, tiene don neccionen; una oeccidn pa-

ra loa ingresos -ventas, diversos y gananoian extraordinarias; y la otra 

sección para lan deducciones- todos lon costos, gastos de operación, --

otros cantos y pérdidas extraordinarias. Esto es, en cada grupo estdn in 

cluidás -sin clarificación ulterior- las partidas de operac1.6n, las de 

no operación, otras partidas y las extrnordinAriOc. 

rn anta forma de catado no exinten determinaoiones intermedias 

de lan "utilidades". Sin embargo, si se proveen detalles adeouados, 

particularmente por lora que ne refiero a las partidas extraordinarias,-

el analista podría determinar al menos la utilidad nota del año antes y 

después de loe impuestos federales sobre la renta y antes y deépuénde 

lan partidas e:;traordinarias por el período contable como una indica --

ción del poder de ganancia. 

re observará que la ilustracidn 4-6 representa un estado de --

pórdidan y ganancias simplificado y también de una:sola etapa, y las par 

tidaa se prernntan de acuerdo con la naturaleza del costo y del gasto -- 
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•lik bese ele usual de prenentacidn. Tn la ilustracidn 4-7 se muestran * 

algunoccontos y gastos segdn eu naturaleza y otros de acuerdo con sus - 

%m'iones. 

La ventaja méd eignifioativa del estado de una sola etapa, la' 

de la senoilléz favorece al lector que no posee un conocimiento técni. 

co de la contabilidad y que tiene dificultad en comprender la multitud 

de' subtitules diferentes y subtotales que aparecen en un estado de per--

didas y ganancias de etapas mdltiples ( veace lalluntracida 4-5 ). 

1aomds, lás detened:4)o de la forma de una etapa contienen que 

mo se realiza ninguna utilidad hasta quo todos los gastos hal sido deduá' 

oídos, y por, condiguiente, en mis realista que las diversas etapas, el. 

*un contiene subencahczados con la palabra "utilidad". 

El tipo de etapas mdltiples de estado de pérdidas y ganancias, 

mostrado en,la ilustraoidn 4-5 es mén valioso para fines analfticos, 

especialmente- si-se ha provisto de manera adecuada de informaoidn deta-- 

luai, 

Este tipo de estado es més claro y.mén informativo, puesto que 

se muestra el margen del precio de venta cobro el costo de la mercancta 

vendida, el margen bruto que se consume por loe gastos de venta,y la 

porción del del margen'bruto que queda para les gastos generales y de adni 

nistraoldn, y como utilida de las operaciones. 

Muchos contadores profesionales y analistas prefieren esta dlti 

as forma de loe informes a los acoionintas porque los edtados condensa -

dos esconden la informaoidn que es necesaria. 

El tipo -de etapas mdltiples de estado de pérdida' y ganancias 

enoeasiones es criticado. adversamente porque parece implicar Iple los gas 
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tos y costos eatdn cubiertos'y, por lo tanto, han sido deducidos de lelo 

ingresos en un orden establecido, roto ea, so infiere que todos los 1, 

grecos son aplicados primero al costo de la mercancfs vendida y el saldo 

el mnrcen bruto, so aplica entonces para cubrir los castos do las opera—

ciones. En realidad, todos los. costos deben ser cubiertos si es que ha 

do resultar una utilidad. 

Cads, dolar de,ingresos representa e 

1) un reembolso al necocio de los costos ::y cantón InicUrridosoy 

2) una utilidad, 
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LA , COMERCIAL 	S.A. 	de C.V. 

Estado de Pérdidas Y Ganancias t 
Por el A% Terminado el 31 dé DideMbre de 1970 

Ventas Brutai,  	3303,570 
Venoso Devoluoioneo y bonificaciones s/Ventas 	$ 2,400 

Desouentoasobre ventas 	 2.760, 5.160 
Ventas ITetas ..„. 	' 12989410 
Conto,de'lo Vendido: 

Inventario do meroanofas terminadas, Fnéro 1 	 3 22,400 
Costo de meraanefan fabricadas (Anexo 1) 	 210.251  

3232,655 
inventario de moroanofas terminadas Dio. 31 	 20i000  212.651  

Utilidad Bruta  	385,755 
Gastad de operad": 

• Gastoede venta + 	  3 

Gastos generales:y de administrad" + 	 
41,900 
22.200 

Total dé gastos . de;opérad" 	  64.100 
Utilidad de operación 	  3 21,055 
Otioo produotos + 	  

3 25,855 
-10trOlglates t. 	  2.100 
Utilidad 01 alaantee de loa'impUeatos f derales so 	 
l'ira la renta 	 .$ 23,755 

InITOntos Poderalen sobre la renta 	  11.400, 
Utilidad neta del afio después de loslimpuestos fede- 
rales cobre la renta 	  $ 12,355 
%manda extraordinaria + 	  10.000 

22,355 
Urdid' extraordinaria + 	  1,100 
11411014 neta y partidas extraordinarias 	•••••• .e.es 3 21,255 

MMUMMIMMINI 

!ate estado es un estado de pérdidas y r:anancias que incluye todo, 
puesto que ce muectran les ganancias y pérdidas extraordinarias, - 
ademés de loe datos normales de los resultados de eperaoiffil. 
Loo detalles dé estas partidas, si fuesen importantes en cuanto a 
la oantidado to darfan en el ouerpo del estado o en una *Mula ad. 
Junta. 

Ilustración 4-5 
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Re ,,intro rimplifinedo de hm Operacionen por el Ano de 1 9 7 0 
( 	Dr mon ) 

Tm:Tesos: 

'Yentes de cerraduras, ferretería y epliru rara el manejo de 
materialen  	t1-45•938 
lonirlenet, rer;altnn y °tren inr.rener diyerree 	 

Tosreses totales  	1146,713 

ron ton y nanton: 
Materialen, :suministros, propecanda y Servicios comprador a 
otros  	1 77,911 
Deciwte renultante del uno rae la movinnria, herramientas 
y calador  	2,574 
Impuentoe »calen, estatales feaerelez y de ,;obiernor ex. 
trenjerose 

?obre la renta  	6,975 

robre bienee rafeer  	982 
Tnterdr nobre el dinero obtenido en prdrtnno para ayudar al 
financiamiento ael necncio  	1,605 

á empleador, o dinero utilizado en ru bnneficio o 
Tiempo trabajaao, rueldor y nelarier, 	 

'nempe no traludndo, incluyendo 	Vacaciones pv:adan, das 
de fiesta pecador, paro 7,or licencia militar y beneficiar de 

retiro. 	  

Gtron beneficies a loe empleados. teles como las priman de 	 

ne.lirade vida colectivo y de acciden tes, lospitftliseci6n, — 
enferMedad, beneficien mdalcon y de cirunIn, beneficion fea° 
ral'r ao vejes, rer7dro d. compennacidn a los trabajadores 

44,175 

2 no 

per denempleo  	2,715 
lentos y nartor totnler 	 31.12,747  

"tilidad neta por e] eZo  	.3 6,966 

7tilidad asinaaa a los accionistas: 
71.-Pidendo de i..54 por rwlidn a los ancionistas por el uno -
3e: equino y del capital de trabajo que ze obtienen por me—
dio le su inversibr, en nuestro ne.pcio a travde de la pobre— 

e accionen de capital 	  4,571 

Ilustración 4-6 



( COVPIllUAC/Og ) 

Utilidad reinvertida en nuestro negocios 

Importe retenido en nuestro noCcoio Pare protecor futuras nd' 
minas' y boneficios,futuros a los emploadoe, y para,provoer 

fondo', do trabajo, investigacidn y. desarrollo ds productos, 
nuevo quipo quo se necesite y otros medico de trabajo 	 saa ual 

• 

/lustraoidn 4-5 
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LA 	COPIIICIA1, , .t.A. de C.V. 

Estado de Utilidades por el Ai'e 1970 

( PILYS Dr Pr.:110Z ) 

Ingresos: 

Ventrs nPtrs 	  

Dividendos recibidos de Oubsidiariar establecidas en el 

tranjero  	134 

Otros ingresos  	 291 

rotal do inl:resos 	  n25012s4 

Costos y gastos, 

Corto do las nercancfac vendidas y otros, costos de opera—

oidn, excluyendo las partidas que se cruz eran a continua,- 

cidn 	  n71,o24 

Gastos de venta, generales y de administracidn  	40,927 

Deprecincidn y anortizacidn  	9,641 

Castos de intereses  	651 

Carrpn divornor  	33 

/npuesto ?Cdera/ cobre la renta, estimado  	14,400 

Total de coa toa y raston     '236,671 

Utilidades netas del no 	  ^ 13,600 
ACS=C1==== 
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1249,859' 

/lustracidn 4-7 
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4.1.3.. ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS . 

El estado de origen y aplicación de recursos es similar a los -

estados llamados comunmente lo Estado de Cambios en el Capital Neto de - 

Trabajo" " Estado de los Fondos" "Estado de Aplicación de los Fondos" 

"Estados de Cambios Financieros" y "Estado del Activo Neto Circulante". 

El estado también ha sido conocido por "Estado de Dónde Vino y a Dónde 

Pué'". La terminologla y las formas difieren, pero la finalidad es la -

misma. 

La forma en quo las compilaras obtienen fondos para adquirir ac-

tivos influyo considerablemente en la capacidad de lucro. Pronto veremos 

que también influye en la posición financiera, o sea la capacidad para 

absorber pérdidas s'in caer en la insolvenciaJoa usos que hace una con-

pailia de sus fondos (es decir, los' tipos de activos que adquiere ) tem-

bién influyen Considerablemente en su capacidad de lucro y en su posición 

financiera. Por consiguilInte el analisis de las fuentes y de la forma - 

..'' -dé titillzar los fondoe ce un ingrediente importante del análisis de los  

estados financieros  . 

Para el lego en la materia, los fondos y el dinero son sind-

'-nimós lo cual se debe a que los fondos son los medio° para adquirir ad-

tivoo y para pagar deudas ; y es evidente que el dinero en sumamente 

dtil para taloa fines . Sin embargo, demos .un paso adelante y averille-

. mos cuáles son las fuentes de los fondos de una empresa y a qué se desti 

han . n'evidente que los acreedores y los acoionistas son fuentes de lo 

fondos de toda empresa y que los diversos activos, inclusive el dinero - 

en el banco, son resultado del uso que se da a los fondos. 
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Por consiguiente, el balance general en una fecha deterninada —

en un estado en' quo se manifiestan las fuentes de los recursos netos de 

la empresa y los usos de los fondos hasta esa fecha ; y el primer tipo 

de análieie de las fuentes y de los usos de los fondos, por decirlo asf, 

os el estudio do la estruoturaoidn de los activos y de los pasivos de 

la empresa anf cono de los componentes del capital' contable. 

El estado de lor cambios en el capital neto de trabajo propor—

ciona una imagen del manejo del capital circulante por parte do la admi—

nintracidn. En por lo tanto, una ventana a través de la cual el ana 

lista puede examinar estrechamente una fase de la planeaeidn de la Geren 

ola y sun deoiciones . El estado.. contesta ayarimpreguntas que no pue 

den contentar los estados financieros ordinariós, como las qUe aparecen 

en la lista de.abajo, que pueden presentar la gerencia loa accionistas, 

los acreedores, los proveedores y otros 

1. ¿ qué es lo que haocanionado,e1 cabbio en la-posicidn,del 

capital.  de trabajo ? 

2. ¿ Cuanto capital do trabajo fué proporcionadó pot los opere 

cienes normales y qué se hizo de él ? 

3. ¿ Cuál fué el importe de los fóndos derivados de la venta —

de acciones de capital o de los préstamos a largo plazo y 

qué uso se hizo de dichos fondos ? 

4. ¿ Vendid la compaRfa algar' activo no circulante, y, en ese 

cano , cuanto .fue el producto ? 

5. ¿ qué propiedad adicional (activo no circulante) fud adqui—

rida por medio del capital de trabajo ? 

6. ¿ Eh qué forma se invirtieron los recursos derivados de — 
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las operaciones ? 

. 	estado de los cambios en el capital de trabajo puede precen. 

tarso de dos parten t 

1. análisis de loo cambios en las partidas del capital neto 

de trabajo y su total -mostrando el aumento o dismintición en oa 

da partida del activo circulante y pasivo circulante, al igual 

que el cambio en el importe del capital neto de trabajo duran—

te un periodo dado, y 

2. análisis de las Puentes o razones para el cambio en total 

del capital neto de trabajo -mostrando las causasde los cara --

bior en el capital neto de trabajo por medio de la lista de las.  

fuentes especifioas de les cuáles se ha obtenido el capital ne 

to de trabajo y los distinton-úlOs que se han hecho del capi -

tal noto de trabajo. 

La naturaleza del estado puede expresarse en forma de esqueMa 

tal como aparece en la ilustración 4-8 (el paralelogramo representa un 

balance general). Las operaciones que no cruzan la linea punteada (tales 

como el efectivo obtenido de un banoo•a corto plazo, menos de un ale) -

no afectan el importe del capital neto de trabajo; sin embargo, alterai-

rIn la composición del capital de trabajo tal como aparece en la cédula 

anexa. 

Las operaciones que cruzan la linea punteada y aumentan el capi 

tal neto de trabajo (liquidación del activo no circulante, productos de 

bonos o acciones de capital y las utilidades) son fuentes de capital de 

trabajo . las operaciones que cruzan la linea punteada y disminuyen el 

capital neto de trabajo (gastos de la fabrica, dividendos y pagos sobre 



el aumento neto o disminución neta en cada una de oletea 

'partidas y 
• 

12' 

bonos) son aplicaciones o usos del oapital de trabajo. 

Algunas operaciones están enteramente por debajo de la linea --

punteada (dividendos de accionen y la emisión de acciones de capital o . 

bono° para la adquisLoión de. aoitvo no circulante) y no afectan el impor 

te del capital , neto de trabajo. 

Aunque técnicamente dichas transacoioneá no siempre involucran 

cambios en el capital neto de trabajo, algunos contadores han adoptado 

la próctioa de la descripación de ellas en notas marcinnlen al estado de 

los cambios eh el oapital neto de trabajo debido a su importancia en la,-

evalunción de los cambies en el balance general. 

El estado de cambioo en el capital neto de trabajo, tal como &-

Parece en la ilustración 4-9 , tiene dos secciones. 

En la primera socaión se muestras 
/ 

1.. una lista .del activo circulante y del pasivo circulante, 
, 	. 

tanto sl principio como •sl fin del:periodo contable 

3. 	el aumento en el capital aneto de trabajo 

La segunda sección del estado en la ilustración 4-9 muestra - 

el importe individual do las fuentes y aplicaciones del capital neto de 
• 

trabajo. Puesto que len fuentes del oapital noto de trabajo excedieron 

a las aplicaciones , el,capital neto de trabajo aumentó durante el peri-

odo. El, importe de éste aumento es idéntico al cambio en las partidas 

del capital neto de trabajo mostradas en la primera sección del estado. 

Si esta primera sección del estado muentra una disminución del 

capital neto de trabajo, lac aplicaciones leen excedido a las fuentes del 
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capital neto_de trabajo; en este cazo, el capital dn trabajo se oonoidera 

y alcunas veces co incluye 	el oetedO como Una Puente . Inversemeate, 

una aumento en el capital neto de trabajo indica que ine fuentes hen 

excedido la aplicacidn del oapttal neto de trabajo. 

Coanionalmenteu laa sociedades andnimas inoluyen en mis informe 

anual un catado de loe ()cubico en el capital neto de trabajo. tatas for-

mas varían cOneiderablemente en el titulo y los encabezados, como se dé• 

muestra en lao,ilyetracionee 4-9 4-10 1 

Loe estados presentan en forma muy breve, un resumen di len ao. 

ttvidadee finencteraa del negocio y ponen de riAleve lea caneasAe los -

cambios en, el capital noto de trabajo. 

Una comparecido de las causas de loe cambios en el capital neto 

de trabajo entre lec compañías 11, D 'O y D so presentan en la ilustra 

didn :4-11 

ft observará que t. . 

1. Las actividades de lea opera iones ropresenlan la fuente 

principal del capital neto de trabajo de las compañías:A, B/C' mien- 

tras que tud menor en importancia la cantidad para D. 

2. Cada compañia, excepto C, obtuvo capital neto de trabajo -

por medio de la venta de acciones de capital; la compañia D alcaazd la 

cantidad mée elevada por ente medie. 

3. El, importe mée grande de capital neto de trabajo fui utili 

Bada por onda compañía pera la compra de planta, equipo y tezreno. 

4. El importe siguiente més cuantioso de capital neto de traba 

bajo fué usado para el pago de dividendos, excepto en la compañía C . 

-el paco ¿el pasivo a largo plazo repreeentd un segundo lugar para D. 
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5. Y1 financiamiento interno en conjunto con un importe relati 

vamente pequen° de ventas de acciones do capital ha atea utilizado por . 

las compaRfasA,Byeen la obtonoidn de capital noto de, trabajo pa-

re' las distintas aplicaciones. 

6. La campana D se financid exteriormente poy medio de las 

ventea de accionen de capital y emitiendo un documento hipotecario ; la 

compaRfa también vendid inversiones a larlo plazo. 

7. boa dividondas.de la compaRfa D Imediarom la utilidad -

antes de len deducciones por depreoiacidn; por lo tanto, apoedieron la 

utilidad neta . 

8. 'Man lan compaRfas con exoepoidn de C , aumentaron su ea. 

pital neto de trabajo -el estado no indica oomo tué invertido, este:inore 

mento en el activo circulante, o si es que el pasivo circuálnto flé re-

ducido d no. 



ACTIVO 

PASIVO 

CIRCULANTE 
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PASIVO 	1TO 
- 	44 *a 404 o1 	1 1 e C , 	414 44 41011 

CIRCULANTE 

ACTIVO 	NO 

• O'T R C U A 	r 
CAPITAL 

SOCIAL 	Y 

SUPERÁVIT 
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Ilustración 4.8 
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LA 	COMICIO, , 2.A. de C.V. 

retado de Cambios en el Capital Neto de Trabajo 

Por el 	ano  terminado ' 	el 31 de diotembre 1970 

Diciembre 31 Cap.Indlo de,trab 
1969 	1970 Aumedt3Disminuo. 

Partidas del capital de trabaJo -Cambio, 
 

Aotivo circulante s'  

Caja 	  321,716 15,118 1 6,598 

Valores negociables 	9,127 14,581 $ 5.454 
- Cuentas, por cobrar 	13,416 17,522 4,106 

Inventarios 	21,575 32,985 11,410 

Otro activo circulante 	2,126 1,137 .989 

Total del activo circulante 	 367,960 381,343 $20,970 3 7,587 
Pasivo ,oirculante I 

Cuentas por pagar  • 	 3 8,710 $10,434 S 1,724 

IsouMentoa por pagar 	3.000 2,000 'S 4000 • 

Otro'pasivo circulante 	3,215 3,009 206 

Total del pasivo circulante 	 514,925 315,443 $ 1,206 4i11124 

Capital neto de trabajo 	 :211212 .2124222 322,176  3  9,511  

Aumento en el capital neto de trabajo. ̂ 12,8651 

	• 212A111 niallf 

CanitaI neto de trabajo-Puentes y aplicaciones 

Puentes V aumentan el capital neto de trabajo 0 

Venta de acciones de oapital a suvalor a la par 	 $ 2,000 

Obtenido de las operaciones normales (utilidad neta,-- 
$ 14,652 oda depreciaoidn, 3 1,413) 	 16 06 

Total de loa fuentes que aumentan el capital neto de t 	318,065 

Aplicación del capital neto de trabajo quo lo disminuye. 

Pago de dividendos 
	

5,2010 
Aumento del capital noto de trabajo 

	
21W12 

Ilustracidn 4-9 



LA COMOTAL S.A. de C.V. 

Cambios en el Capital Noto de Trabajo 
Por el arlo 1970 
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$ 706,704,104 Capital dn'trabajo al 1 de enero 	  

áumentot e 

Utilidad neta por el ale 	  

Deogaste de los bienea(depreoincidn y enortizaoidn • • • • 

Venta de acciones comunes a loa empleados 	 

Total de loa aumenho 	 

Disminuciones : 
Compra daterrenost edificios y maquinaria 	  

Dividendos. sobre =Cienes preferentes y comunes 	 

Valor a la par de lás acciones preferentee compradas y - 

retiradas 	  

Préstamo a la Corporación Comercial (una subsidiaria no 

consolidada totalmente poseída) 	 

Otroi 	  

%tal de las disminuciones 

Capital de Trabajo al 31 do diciembre 	 

74,772,541 

47,729,156 

13,063,337 

135,565,034 

3 54,998,4811  

35/792,8.29 

1,930,000 

11,100,000 

8,726,881 

3 112,548,191 

3 729,720,947 

Ilustraei6n 4-10 
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LA commul , S.A. de C.V. 
Comparación do los Cambios en el Capital !Teto do Trabajo ( Causen ). 

Por el año de 1970 .  

Partidas 

POR 	CIENTO 	DE 	lAS 	FUMES 	TOTALES 

A 13, 

1000 ó 1000 1000 1000 
Puente del on. 

Operaciones... 

Venta de acoto 

neo do capital 

Pininidn de do. 

cumento hipo t! 

carie 	. .. 

Venta de invo3 

sionee a larm 

plazo 	 

Divereos 	 

Total de lao 

fuentea 	 

70,986 

1,019 

2,773 

94.9 

1.4 

3.7 

pi tal n, de ti  

di 

122,502 

13,063 

9094 

9.6 

159494 

130 

99.2 

0.8 

6,909 

25,000 

10,000 

12,410 

12.7 

46.0 

18.4 

22.9 

74,778  100.0 135,565 100.0 15,624 

• 

100.0 54,319 100.0 

• =113Will 	 111==r1111 	 Illia=11111 	 21=111112it 

Ilustracidn 4-11 



1000 	,3: 

3.2 7,50 1.(45:5 

83.1 38,00e 83.5 

13.7 

100.0 45,500 100.0 

8,819 

••••••••••••••• 
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( CONTIMACION ) 

POR ;IEUTO DE DAS. iFII0ACIMEI: 

Partidas A 
	

D 

:1000 cf 1000 j $000 

21,774 33.5 35,793 31.8 526 

40,069 57.9 54,998 43.9 13,561 

5,000 7.3 2.229 

1,930 1.7 

2,303 3.3 11,100 9.9 

awl 

8,727 7.7 

69,146 100.0 1121 541 100.0 16,316 

saca= 	 ===== 

5,632 	23,017 	 692/4 

*u. 

Aplicación del 
capital n.de t. 
Dividendos pa--
gadoe 
Compra de plan-
ta,epo. y terr, 
Retiro de pasi- 
vo a larco p 	 
Retiro de ami; 
nes de capital. 
Préstamos a la-
subsidiaria e - 
inversiones en- 
/a misma 	 
Diversos 	 

Total de las a- 
p4caclonen 	 

Aumento (Dismi-
nución /4) en el 
capitel neto de 
trabaje 	 

================ 

  

= 

  

  

IlnotPación 4-11 
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4.1.4. 	ESTADO DE FIMO DE EFECTIVO. 

Fl conocimiento de loa flujos do efectivo de un negocio es útil 

para comprender cómo no administra éste. Para poder visualizar mejor es-

te flujo do efectivo a través de un nocecio, exaninemoe la Ilustracidn 

4-12 	En una forma algo mecdnica, esto cuadro compara el flujo de efec 

tivo con el de agua a través de un sistema plUvial con varios depdsi 

tos a lo largo del canino. 

Debido a que necesitamos efectivo para pagar las cuentas, el in 

tordo ce centra en el recipiente de efectivo -el efectivo disponible o-

caldo de efectivo-. A date recipiente fluye efectivo en forma intermiten 

te derivado do la cmicidn de valores y de la obtencidn de prdstamoa. 

Estas non fuentes extornan de efectivo. 

Intimamento relacionado con el efectivo cota el de partidas "e-

quivalentes do efectivo" En ollas ce incluyen loa sobrantes temporales, 

de efectivo, loa cuáles se invierten en valoren a corto plazo, habiéndo-

se de comentar acerca de ellos mas adelante. En las grandes sociedades 

andniman los...flujos entre el recipiente de efectivo y el de partidas e-

quivalentes pueden presentarse a diario. 

la segunda fuente da flujo de efectivo hacia la caja ee interna 

o sea proviene de ventas al contado y de cobros de cuentas de los cli-

entes . pi efectivo realizado de inmediato por la venta de inventarios 

fluye directamente a caja . Con mayor frecuencia, el inventario se «ende 

a crédito de tal manera que el saldo de cuentas por cobrar aumenta y 

no es sino hasta que se reciban los paros sobre estas ¡ventas que el efe 

ctivo recreca al recipiente central. Se presume que date flujo de entra,- 
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da do efectivo en bastante uniformo , adn cuando elgunac compalfae reci—

ben la mayor parte de len increeon de efectivo provenientes do sus ven — 

tan al.  principio do cada men o en una temporada eepeoffica. 

Otraa empreean, tales como las contruotoran de barcos, pueden .4 

recibir pacen en efectivo cobre contratos a intervalos de tiempo mucho —

'As lauro~. 

IfeMbidn existen flujos intermitentes do efectivo del recipiente 

hacia personan fuera del negocio. Potos flujos pueden deberse a pagos por 

concepto de intereses , por dividendos y retiros de loo dueríos, impuesto 

sobre le renta, pago de panivo y el retiro de otros valoren. A diversos 

intervalos de tiempo /iedo utilizarse el efectivo para la compra de ao 

tivos fijos . Por dltimo, existe un flujo mds regular de srlidas de efec 

tivo del recipiente para la adquinicidn de materiales y:acceeorios, para 

el pago do eueldosy gastos de venta y administración . Para garantizar 

un flujo conntante de material hacia la linea de produccidn, en necesa— 

rio mantener una eidstencia ( recipiente)de materias priman. retas flu--

jen hacia la manufactara eneproceno y de ahf , una ves que se hayan a --

accedo mano do obra y otros gastos, pasará al inventario de artfculon 

terminados . (Para simplificas la figura estos inventarios mo deben pre—

sentar por separado )• ro siempre cert necesario que mantengamos estos — 

recipiénte dé materias primas, de productos en proceso y de artículos — 

terminados. Por ejemplo , las empresas do servicios tales como lea agen—

cias de publicidad pueden no tener inventarios de un monto importante . 

Consideremos el flujo euoenivo do fondos a través do loe reci—

pientes de un detallista. A principio de otoZó, debe acumular suficiente 

efectivo'y equivalente do éste, tal vez mediante la obtención de prénta- 
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mon de su banco, Luego utiliza caos fondos para aumentar sus inventarios. 

Durante la época navidetla éstos inventarios dicminuyen, pero a su vez - 

las cuentas por cobrar aumentan. Por dltimo, en enero convierte sus cuan 

tas'por cobrar en efectivo , liquidando su adeudo con el banco, e invier 

te cue fondos temporalmente ociosos en inversiones de idcil oonvertibili 

.dad en efectivo., hasta en tanto ecté listo para repetir el ciclo para, la 

estación do la primavera. 

El andlinis e interpretación de estados financieros, nos va a - 

ayUdar a cuantificar la operación de una empresa , por ejemplo , con las 

razones de rotación de inventarios veríamos cuentee veces tarda un Luyen 

tario en Convertirse én efectivo desde que salo con las ventas, hasta - 

que regresa con la cobranza a clientes y veriamoe que tan cuantioso es 

nuestro plan de politices en oreditos a olientes para aumentar los pla 

zos 6 disminuirlos. 

El estado de flujo de efectivopuede prepararse por el analista 

interno por medio de un resumen de los diarios de ineresde y cerosos do 

caja. Sin embargo, este procedimiento lleva' más tiempo que un método - 

alterinativo preferible. 

Este secundo método requiere el uso de un .balance comparativo, 

el estado de pérdidas y ganancias por el arlo, la información mostrada 

en el estado de utilidades no distribuidas por el periodo y una lista de 

las operaciones que no con en efectivo y quo fueron registradas durante 

el periodo. El uso de una hoja de trabajo para reunir los datos es ab 

dtil , especialmente ci existen muchos ajustes. 

la primera ilustración la 4-13 del estado de flujo de efecti-

vo, que trata solamente con la corriente do efectivo relaciónada con las 
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operaciones y con el pago de dividendos, está basada en el balance gene. 

ral comparativo de 31 de diciembre de 1969 y 1970, y el estado de pérdi-

das y ganancias por el ailo 1970 . los ajustes en la hoja de trabajo tie-

nen el efecto de ordenar de nuevo las partidas del estado de pérdidas y-

ganancian sobro una base del efectivo e indicando que éste se utilisd - 

para pagos do dividendos. 

A] preparar el catado de flujo de efectivo para la empresa, ea 

necesario estudiar y poner en ejecuoidn loe datos suplementarios montra 

doo en las notas marginales de los edádon financieros. En la mayoría de 

los casos tiene que cuminictrarse información complementaria con loo ca-

tados financieros porque algunas de las operaciones que no con de efec-

tivo no se revelan especificamente en los estados. 

la ilustracidn 4-14 nos muestra un estado de flujo del efecti 

vc más, especificado y más. completo de las fuentes del efectivo y de las 

aplicaciones del mismo ; también ectá sacado de len partidas de un ba -

lance general comparativo con fecha de 31 de diciembre de 1969.  y 1970 y 

las partidas del estada de pérdidas y ganancias por e 1 sa7o de 1970. 

La ilustración del estado de flujo de efectivo il.45 , está basa 

da en las partidas del balance general, en los eambioo netos y en loe da 

tos adicionales mostrados en el mismo estado. Debe observarse que los 

cambios en las utilidades no distribu-idas deben mostrarse en la hoja -

de trabajo. Esta ilustración es sustancialmente diferente a las anterio-

res. Es menos compleja , especialmente porque hay tan odio unos pocos a-

justes. 

Es necesario primero estudiar loe cambios netos en las parti - 

dan del,balance general.conjuntamente con los datos adicionales o com-- 
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plomentarios ; entonces, segundo 	reunir y disponer los datos en el ec1 

tado del flujo del creativo . 

Se observará que el primer punto de partida en esta forma es 

la utilidad neta y la cifra de las partidas extraordinarias. Este im—

porte so ajusta para aquellas .partidas que aparezcan oh el estado de - 

pérdidas y ganancias que 1) no requieran el uso del efectivo (deprecia 

(d'U) , y , 2) no representen una fuente de efectivo (ingresos acumulados) 

Dé Olta manera l 'ise determina el importe del efectivo obtenido 

por medio de las operaciones. Se incluyen'en el estado otras fuentes ---
y usos del efectivo. 

La ventaja do este tipo de estado de flujo-de efectivo es que 

muestra una conoiliacién de la utilidad neta y el efectivo recibido de 

las operaoiones. Sin embargo, este catado no presenta ni el total del -

efectivo recibido de las operaciones ni el total del efectivo usado -

en relacidn con las nicnac. 
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FIWO DE ryruivo 	A 	TRAVES 	DE UN VECOCIO. 
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1 
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* Tales como intereses, impuestos, pace de pasivos,retiro de valórecotc. 

Ylustreeidn 4.12 



	

LA 	CC/TERCIA]. 	S.A. de C.V. : 	• 

F3rAr0 DEL FLUJO DE. EFECTIVO 

	

Por , el ano 	terminado 	el 31 de diciembre de 1970. 
( rn VILES ) 

Fuentec de efectivo s 

Ventas notas (deducido el aumento en las cuon 

tac por cobrar , 3 4,840)  ' 	 3 67,380 

Ingresos por rentan 	2,800 

 

Total de las 'fuentes del efectivo 	 

ileon del efectivo : 

Compras. netas (incluye la disminuoión en las 

cuentas por pagar , ?.3 1,070) 	 1  54,070 

Pago de los gastos de oporacidn 	8,790 

Pago de los dividendos en efectivo 	4,500 

1,70,180 

   

Total de los limos del efectivo 	67,360 

Aumento neto en el efectivo 	3 2,820 
~..==. 

Ilustración 4-13 
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LA 	carrnin ; r. A. de C.V. 
EnTAW 	DE 	FLUJO 	DE EFECTIVO POA EL Ar0 DE 1970. 

( ru rims ) 

APIICACIONES 	DE 	EFECTIVO a 

Pago de 
Costo de la mercanofa vendida (inoluyeademinu-. 
oidn en las ouontan y documentos por pagar por 

' 3 639,000) 	  
Castos doopereoidn (incluyo: deduccidn do la 	- 
dieminucidn en loe gastos pagadoe por adelanta - 
do 	3 38,000,y el aumento en valoren por pagar 
acumulados 	1 170,000) 	  

3 12,075 

932 
0troe gastos 	  114 

Compra de 
Valores negociables 	  -170 
Inversiones a largo plazo 	  2,206 

- 	• 

Total do las aplicecionee del efectivo 	 15,497 
PUFITTES 	DE 	EFECTIVO : 

Ventas netas (aumento en len ouentas por, cobrar-de 
ducidos 	691,000) 	  3 12,847 
Ctroe ingreeoe 	  137 
Cobranza de cuentas per cobrar eliminadse 	 12 
Venta do terreno 	  250 
Utilidad en la venta de naquinaria 	  25 
Reemboleo de loe impuenton federales 	sobro le rea 
te 	de 'Zoo anterioree 	  674 

Venta do valoren noguciables (utilidad 135,000)..... 425 
Venta de accionen de onital.(deeouento $100,000)... 900 

Total de len fuentes del efectivo 	 15,270 

Dieminuoidn nota del efectivo 227 

rluntracidn 4-14 



LA 	COMERCIAL S.A. de C.V. 

Estado de Flujo 	de Efectivo, Por el ario de 	1970 
( EN MILES ) 

145 

3 1,316 

2,672 

1,547 

1:1,125 

4,000  

Puentes del efectivo i 

Utilidad neta y partidas extraordinarias (eeglIn- 
el estado de pérdidas y ganancias) 	 

t Partidas que no con en efectivO 

Depreciacidn(a) 	  3 693 

Cuentan por cobrar incobrablen(a) 	32, 

Disminucidn-en los gastos pagados, por ade- 
lantado(a) 	3 

Aumento en lás cuentan por pagar(b) 	428 
Aumento en loa impuestos federales sobre - 
la renta por pagar (a) 	200 

Menos 
Aumento en las cuentas por cobrar (o).... 3 222 
Aumento en loe in secos acumulados (d).... 	25 

Aumento en el inventario de mercancias(e). 	1;300 

Importe neto del efeCtivo obtenido 'dm las opera:- 
eionee 	  

Otras fuentes de efectivo t 

Venta de acciones (prima, $1.000,000) 	 

Total de fuentes dé efectivo' 	'11 5,125 

Iluntracidn 4 - 15 
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Usos del 'efectivo 

Paco do dividendos 	  10 480 
Compra de valores negociables 	400 
Compra de planta, propiedades y equipo (f) 	2,279 

•••••••••••••••••••••• 

Usos totales del efectivo 	  

Aumento neto en el efectivo 	  

(a)...Casto.inclUldo al calcular la utilidad.netá -no ce usó efectivo. 

(b)...Compran pon el periodo adquiridas a crédito o acumuladas al final 

del perlodo—no so pagó efectivo. 

(o)...Importe de las ventas quo no fue cobrado en efectivo. 

(d)...Importe de loe ingresos acumulados al final del periodo quo no fue 

cobrado en efectivo. 
(e)...Cocto de la m(Jronncia incluida en el estado de pérdidas y ganan — 

cies que no fué pagado. 

(f)...lia planta, las propiedades y el equipo ce redujeron por la elimina 
ción de 579,000 do depreciación acumulada . Por lo tanto, el nu 
mento total en el activo que representa las nueves adquisiciones 

por las cuáles se utilizó efectivo importaron 3 2'279,000 
( 	3.'700,000 mén 3 579,000 ). 

Ilustración 4 - 15 
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4.1.5. 	Etrri.0 Dr, vrakcierrr E El CAPITAL COL. PAY3LE 

Un erWo de capital que debe acomparlar nl bale_nce cernera, y al 

cotudo ('0 pIrdIdas y janenclan resume todos los ombios habidos en el ca 

pitn1 de una empresa de propiedad individual o nociedad (Ir 	grupo de 

pernonas durante un período especifico. Tos estados d.e 	tal de la 1- 

lustracidn 4-16 y de la Ilustracidn 4-17 respectivamente , con mies-

trre típicos de esta clase de .estadon. 

Ton ce.mbios que han tenido lujar durante un período contable 

en el ruperdvit de una nociedad andnima u otra empresa de capithl puede 

mentrarce en t 

1. la reccidn de capital del balance rural 

2. un estrdo separado de superávit , o 

J. un estado combinado do pIrdidas y Ganancias y superávit 

mIltede 1. , que se muestra en la ilustración 4-18 presentan 

de la neccidn del capital social del balance General 	de la Comercial, 

r.Á. de C.V. , no en muy catiefactorio, especialmente cuando chisto un 

(Tan nImero de cnnbios. 

Un enta.'o de superávit ,(que se verá en el ciGuiente inciso 

n4.6. ) puede mapliorse para formar un estado de capital social y super 

dvit , comprendiendo la conciliación de todas loe citentan de capital ro 

sial y superávit. Feto ertndo serfn similar a] estado de capital de -

la il•nitraidn 1-16 y 4-17 , preparado para una empresa de propiedad --

individual o una sociedad de l'en:lonas, luxe todos; los ornbios en el ca—

pital contable ertdn resumidos 

71 analista tiene u menudo que hacer frente al problema de 
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conciliar el capital por un ejercicio, debido a los datos financieros -• 

y de op'ornoión condeneadon que le han sido suministrados. Laohos balan--

ces generales , .en contra de la buena prdctica centable, contienen sola-

mente 1a cuenta de oapital y una cuenta do 'superdvit. Al preparar un es-

tado do oonoiiiaoidn del capital el analista debe entullar tanto• loo ba-

lances presentes como los pasados y también los etadoe:de *pérdidas y - 

Cananoinn y los informes anuales a los accionistas o a lra. comisionen 

reGuladoras . Como ejemplo, se le dio a un analiste:Un. balOnne general . 

comparativo con fechan' 31 de diciembre de 1969 y:1970i:I.  La lecoidn del -

capital se mostraba como sigue 

1969 A970 ,'›AhMento noto 

Capital rociel 	  1 475,000 11 710,000 3235,E 

l'IMperdvit 	  142,000 283,400 141,400 

Total dei capital contable 	 S 617,000 3.993:400 n76,000 
www,===m=m; ummosei=ft=o w====mba 

El analista halló la razón del aumento.de capital eatudiando --

las partidse del balance general las notan marginales y el informe a-

nua] a'lós accionistan. Fueron determinados los siguientes cambios en el 

capital 

1. Cambios en el capital social durante el periodo, contable : 

a) Trescientas cincuenta acciones ordinarias de 1100,00 de 

valor a la par fueron vendidas a 3 900.00 ; el descuento -

sobre las acciones ordinacias ascendió a S 3,500 

b) nii quinientas acciones prefernetes 11, de dividendo 

acumulativo, de $100 do valor nóminal , fueron emitidas a - 
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la par a cembió de 3 150,000 en equipo. 

o) quinientas accione: preferenten (cincuenta mil peson), 

7' de dividendo acumulativo, Ce 100 de valor nominal, fue 

ron retiradas a 110 ; la prima sobre lan accionen prefe- 

rentes retiradas aceendié r. ! 5,000. 

d) Diez mil acoiones ordinarias cin valor nominal, con un 

valor declarado do :1 10 	fueron vendidas a 15 por accion 

la cantidad recibida en exceso del valor declarado, :'150,000 • 

fué re¿istrada como superávit. 

Resumen de loo cambian mencionados t 

Aumento en el capital social t 

Aumento en las acciones ordinarian 
	

35,000 

Aumento neto en lan acciones preferentes 	 100,000 

Valor declarado de las accionen emitid= nin 

valor a la per 	  100,000 
•••••••••••••••••••••••••• 

Aumento en el capital social 	 

Disminucidn en el Superdvit 

Desouento cobre las accionen ordinrrirr 	 3 3,500 

Prima parada ,,obre las acciones preferentes 

retiradan 	5,000 

Aumento en el Superávit t 

Cantidad recibida en cxceno del valor declarado 

de len accionen nin valor a la par 	 

235,000 

8,500 

50,000 

171 estado que concilie, el capital (Ilustracidn 4-19) fué pre- 

parado con bare en los cambios del capital y el cuperávit. Cada clac do 

acciones 	anf cono del superávit debe detallarse en el balance. 



LA 	COP'ERCIAL , S.A. de C.V. 
ESTADO 	DE 	CAPITAL 

Por el ralo 'terminado 	el 31 de diciembre de 1970 
( FLLi rinr8 

150 

Cepitál al 1 de enero 
	

3 41,570, 

rls : Utilidad nota del aro 	$ 2,210 

Contribuoidn adicional do o¿pital 
	

12,400 
	

14,610 

3 56,180 

Menos $ 

Retiros diversas 	  3 1,100 

Pérdida por incendio 	12,500 	13,600 

42,580 

-anuximmai 

Ilustraoidn 4-16 
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LA 	c0n:1101AL , S.A. de C.V. 

ESTADO 	DEL 	CAPITA 1. 

Por el 	alo 	terminado 	el 31 de diciembre de 1970 

Cía. "A" 	Cia.°E" TOTAL 

Capital , Enero 1 	 

: Utilidad neta 

Interde cobre el capital 	 

.Sueldos do loe nocion 	 

Saldo do la utilidad neta 	 

11400000 560,000 1190,000 

	

2,400 	3,600 	0,000 

	

3,000 	5,000 	/,000 

	

600 	400 	1,000 

~410.11.•••••••••••11,11 

$46,000 

Menon Rotiron 	900 

*junte a la depreoincidn aou — 

mulada 	1,200 

1.1111•••••••••.••••••M 

	

••••••••••.••••••••••••••• 	....k..11•••••••••••F••••• 

869,000 :$115,000 

	

700 	1,600 

800 	2,000 

Capital , Diciembre 31 	143,900 	167,500 	3111,400 

mem.ma= .====ms m.===u=a, 

Iluntracidn 4-17 
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COITTICIAL 
SECCIOU DEL CAPITAL 

Al 	31 	de 
(  

S.:A. de *Pi V. 

SOCIAL DEL DALAUCE «MAI 
Diciembre 	de . 1970 
?.ITL3 ) 

Capital socild. y superávit $ 

Pociones preferentes del V acusnulativas Ivay 

bar a la par de 1100 (4.000,000 do acciones — 

autorizadas; 3.602,811 acciones emitidas) 	 

Acciones comunes, sin valor a la par, capital 

manifestado 175 por accidn (15.000,000 do Se 

oiones'autorizadas, 8.703,252 acciones emiti— 

dan) 	  

Superávit prado 	  

Utilidades no distribuidas 

A: principios del año 	$362,051 

Utilidades despuds de dividendos 	11 17e.6 

A fin del año 	  

'retal del capital cooial y del superávit... 

3 360,281 

652,744 

38,463 

373,837 

$1.425,325 

Iluatración 4418 
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LA 	COITRCIAL Se A. 	de C. V. 
CONCILIA= 	DEL 	CAPITAL 

Por el. a% terminado el 31 de diciembre de 1970 

Capital Social 

Capital social al 1 de Enero de 1970 	 $475,000 

'51.n : Accionen comunes (emitidas a 

90) 	35,000 

Accionen preferenten.(emitidpn— .  

a 1100) 	150,000 

Accionen nth valor a la par,va— 

lor manifentado 	 100,000 

$285,000 

renon :Retiro de 'accionen preferentes .  swoo  235,00o 

Capital, -social al 31 de diciembre 1970. 

Superávit 

Superávit al 1 de Enero de 1970.. 	3142,000 

Tán : Importe recibido en exceno del— 

valor manifestado de las accio— 

nen sin valor ala par   $ 50,000 

Utilidad neta del ejercicio 	90,500 

Valuación del terreno 	20,000 

Reembolno del Impuesto Federal 	25,900. 

Donación de terreno 	10,000 

Utilidad en la venta de inver — 

nionen temporalss 	3,100 

$710,000 

Iluntraeidn 4-19 
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( CONTIVIJACION ) 

Cobro en efectivo-sentencia fa 

vorable et el juicio de viola- 

ción de patente 	50,000 

Créditos diversos no identifi-.  

dados.del superávit-neto 	 1.400, 

Incrementos totales 	 $250,900  

$392,900 

Menee e Descuento sobre acciones co- 

munes 	500 

Prima sobre acciones preferen- 

tes retiradas 	5,000 

Dividendos sobre acciones pre- 

ferentes 	15,000 

Dividendos sobre acciones como 

nes 	36,000 

Eliminación del crédito mercan 

til 	50,000 

Dedeociones totales 	109,500 

Superávit al 31 de diciembre de 1970 	283,400 

Total de Capital Social y Superávit 	3993,400  

ommurammil 

rlueetracidn 4-19.  
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4.1.6. 	ESTADO DE VARIACIONES EN LAS UTILIDADES ACUNTL."43 

El estado de variaciones en las utilidades acumuladas, d como 

también se suele llamar estado de Superávit, puede presentarse en una 

variedad de formas, todas ellas con el objeto de analizar mejor la infor 

macidn financiera que nos proporcionan conforme a las herramientas del 

analista financiero 

Por ejemplo, podrá mostrar los cambios que han tenido lugar en 

todas las cuentas de superávit o dnicamente en la parte libre, de las 

utilidades pendientes de aplicaoidn (superávit ganado ). 

En realidad, a menos que se haga constar en forma explicita, se 

supone que el estado do superávit se refiere a las utilidades retenidas 

no,aplioadaó. 

Es aconsejable que se sigan los métodos siguientes en la prepa.-

racidn de los estados de superávit. Primero , si se presenta. dnicamente 

una clase do superávit el titulo del estado debe designar su naturale-

za , por ejemplo, Estado de Utilidades no Distribuidas 6 Estado de Uti 

lidades no Distribuidas no Aplicadas . Si se presenta más de una clase -

de superffirit , el titulo podrá ser Estado de Superávit. 

Se►fundo  , ouando se trata de presentar el superáliit pagado y--

las, utilidades no distribuidas asi como también el superávit por va-

luación debe dedicarse a cada uno 'secciones separadas del estado. 

Tercero , cuando ha nido aplicada una parte de las utilidades - 

no distribuidas las partidas asignadas y las qut,  no lo han sido deben 

aparecer en secciones separadas. 

Cuarto , los saldos do apertura y de cierre de cada clase de - 
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superávit deben ser iguales , respectivamente que las c,,Itidades que - 

aparecen en los balances generales al principio y al final del periodo 

contable. 

El, contenido del estado o de la seccidn de :utilidades no dis-

tribuidas dependerá de que las partidas de ganancias o pérdidas extra. 

ordinarias ( ajenas a la operacidn ) aparezcan en la cuenta de Pérdidas 

y Ganancias o direotementa en la cuenta de Utilidades no Distribuidas. 

El término dé superávit libre  se aplica cuando las partidas 

extraordinarias de ganancias d pérdidas son incluidas en la cuenta de 

Pérdidas y Ganancias en ves de en la cuenta de Utilidades no Distribui 

das . En este caso, seta dltima cuenta contiene'dfficamente 

1. lab pérdidas 6 ganancias liquidan transferidas a Utilidades 

no Distribuidas , 

2. la deolaracián de dividendos t  y 

3. las asignaciones de lag utilidades no distribuidas. 

Si no se ha'hecho ninguna aplioaoidn de las utilidades no distri 

buidas y no se ha adoptado la teória del superávit libre, el estado de - 

utilidades pendientes de aplicación podrá mostrar , como se ilustra en - 

el modelo 4-20 , el saldo de utilidades pendientes de aplioacidn al co-

menzar el periodo contable, las pérdidas o las ganancias netas del peri-

edo , los dividendos declarados, las correcciones de ingresos y gastos 

de loe períodos precedentes, otras pérdidas o ganancias extraordinarias, 

otros aumentos o disminuciones registrados en la cuenta de Utilidades no 

Distribuidas durante el periodo contable y el saldo de utilidades pendien 

tos de aplicacidn al final del periodo. 

Cuando se ha dado entrada en el estado de pérdidas y ganancias- 
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a todas las partidas extraordinarias ( ajenas a la operación de la empre 

sa ) , el estado de utilidades no distribuidas revela dnicamente las -

declaraciones de dividendos y otras formas en que se ha dispuesto de -

las utilidades netas finales. 

Un estado de utilidades no distribuidas , tomando en cuenta, 

'tanto las no aplicadas como las aplicadas , y el 	superávit no libre 

se presenta en la ilustración 4-21. 

tos estados de superávit -suponiendo que no se ha seguido la 

teoría del superávit libre y la existencia de'''s  

1. Utilidades no distribuidas, superávit pagado,•y. 

2. Utilldaaes no distribuidas, superávit pagado y superávit 

por valuación - aparecen respectivamente en las ilustracio-

nes 4-22 Y 4-23 . 

Cuando la cuenta de utilidades no distribuidas se ajusta por me 

dio de de asientos hechos directamente a la cuenta, existe lb posibili 

dad de que al transcurrir cierto tiempo los captes y créditos por in 

grasos yuedan pasarse por alto o no concederles la debida impóttancia 

Muchas personas no comprenden que el estado de utilidades no die 

tribuidaa puede proporcionar datos muy significativos. 

Si los estados de pérdidas y ganancias y de utilidades no dis--

tribufdas se relacionan estrechamente por medio de un estado combinado, • 

se reduce a un minino las posibilidades de omisiones o descuidos. 

Un estado de pérdidas y ganancias y do utilidades no distribui-

das, en forma condensada, aparece en la.ilustración 4-24 , constando de 

dos secciones. En la primera -la sección de resultados de las operaoio 

nes normales- las pérdidas y ganancias netas por el ejercicio contable - 
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presente están determinadas en la forma acostumbrada. Estas oifras netas.  

deben presentarse en forma clara e inconfundible de forma que no in 

duzcan a error con respecto a las pérdida o ganancias presentes. 

La segunda seooidn muestra un resumen de los cargos y abonos 

que han sido registrados directamente en la cuenta de Utilidades no — 

Distribuidas. 
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LA COMERCIAL S.A. de C.V. 

ESTADO DE UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS 
Por 	el aro flecal que termina el 31 de diciembre de 1970 

Saldo al 31 de diciembre de 1969 

 

8125,870 

 

MAS i Utilidad neta en el silo 	315,400 

Ganancias en la venta de activo fijo 	500 

Ajustes a la cuenta de Depreotacidn Acu 

mulada 	400 	16,300 

1142,170 

Menos , 1 Dividendos decretados 	310,000 

Pérdidas por incendio 	15,000 

Correcoidn a las ventas de 1969 	2,500 

27,500 

Saldo al 31 de diciembre' de 1970 	• 	$114,670 

ilustración 4-20 
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LA CO2 ICIAL , S. A. de c.v. 
=upo DE UTILIDADES YO DISTRIBUIDAS 

Por el año que termind el 31 de diciembre de 1970 

UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS NO APLICADAS  

Saldo al 31 de diCiembre de 1969 	14.038,960 

Más $ Utilidad en la venta de valoren nez 

viables 	  3 10,600 

Utilidad en la venta de terrenos 	25,700 

Utilidad neta del ejercicio 	 1.060,482. 	1.096,782  

15.135,742 

Henos $ Aplicacidn a la Reserva del Fbndo— 

de Morti:acido 	 

Dividendos dectetados 	 

Saldo aF31 de diciembre de 1970 	 

45,600 

600 .000 

  

645,600 

     

   

34.490,142 

 

UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS'APIICADAS 

      

        

Reserva per Reserva pá 
ra accionen ra fondo de 
de tesorería  amortización  

Saldo al 31 de diciembre de 1969 	3 70,000 $ 80,600 

Aplicación de las utilidades no distrib 
	

45,600 

Saldo al.31 de diciembre de 1970 	$ 70,000 ! 126,200 
MMMMM ~MHZ= MOMO MMMMM = 

Ilustracidn 4-21 



195,000 

$15.195,0001  
m mmm 

LA COMERCIAL 	S.A. de C.V. 
ESTADO 	DEI 	SUPERÁVIT . 

el ello 	terminado el 31 de diciembre de 1970. 

SUPIIRAVIT PAGADO  

Saldo al 31 de diciembre de 1969 
	

515.000,000 

Más 	Cancelacidn de las reservas oreadas 

del superávit pasado 	 h 	 3 45,000 

Prima sobre lociones comunes 	150,000 

	

Saldo al 31 de-diciembre de 1970 	  

UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS NO APLICADAS  

	

Saldo al 31 de dibiembre de 1969 
	$ 5.365,000 

	

Mis I Utilidad neta en el año 	 33.167,800 

Utilidad en la venta de activo fijo 	51,600 

161 

3.219,400 

Nonos Dtvidendoe decretados 	 

Aplieecidn a la Reserva para Amplia - 

oidn dela Pi:briba 	 

Aplioacidn a la reserva para el Ibudo 

de Amortizaoidn 	  

$ 500,000 

200,000 

26,000 

$ 8,584,400 

726,000 

UTILIDAD= NO DISTRIBUIDAS APLICADAS  
Rva para sm-
pliacidn de 
la fábrica. 
71-75TAIR 

Aplicacidn de las utilidades no distrib.... 	200,000 

Saldos al 31 de diciembre de 1970 	 $ 500,400 

$ 7.858,400 

Rva. para -
el fondo de 
amortizacidn  
3 390-60 

26,000 

$ 65,860 
WWWWWWWWWWWWWW 

Saldos al 31 de diciembre de 1969 

Iluatracidn 4-22 



LA COMERCIAL. S.A. DE C.V.  

ESTADO DEL SUPERÁVIT 

POR EL ARO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 1970 

PARTIDAS SUPERÁVIT 
TOTAL 

UTILIDADES 
NO DISTRI- 
BUIDAS:NO 

-APLICADAS 

UTILIDADES 
NO DISTRI- 
BUIDAS 

APLICADAS 

SUPERAVIT 
PAGADO 

SUPERÁVIT 
POR 

REVALUACION 

SALDOS, DICIEMBRE 31, 1969 $ 151,467 $ 	60,467 1.000 $ 	80,000 10,000 
MAS: 

DORACION DE TERRENO 	 20,000 20,000 

UTILIDAD NETA, 1970 	 17,940 17,940 

VALUACION DEL TERRENO 	 30,000 30,000 

RESERVA PARA EL FONDO DE 

AMORTIZACION 	 4,000 4,000 

$ 223.407 $ 	78,407 5,000 $ 100,000 $ 	40,000 

MENOS: 

PERDIDA POR INCENDIO 	 500 500 
DIVIDENDOS DECRETADOS 	 8,000 8,000 

REDUCCION DEL CREDITO 	 

MERCANTIL 	 3,000 3,000 

SUPERÁVIT ASIGNADO PARA. 

RESERVA DEL FONDO DE 	 

AMORTIZACION 	 14,000 4,000 

SALDOS, DICIEMRPE 31 DE • $ 	15,500 $ 	15,500 

197P 	 $ 207,907 $ 	62,907 • 5,000 $ 	100,000 $ 	40,000 
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• LA COMERCIAL 	S.A. de C.V. 

L'ETA.D0 DE PERDIDAS Y 0A1fArCIAS Y DE UTILIDADES ITO DISTRIBI II DAS 
Por el ario 	terminado el 31 de diciembre de 1970. 

Ventas totales 	 3365,100 

Menos s Devoluciones y bonificaciones e/vtas.. 	 305  

Ventas netas 	 3364,795  

Costo de las meroancfas vendidas 	281.620 

Utilidad Bruta... 	83,175 

Gastos de Operación t 

Gastos de Venta 	  3 35,178 

Gastos generales y administrativos 	 20215  

Total de los gastos de operación 	 55,393  

' Utilidad de Operación 	 3 27,782 

Otros Productos 	 4,100  

S 31,882 

Otros gastos 	 3.700 

Utilidad en el ejercicio.... 	 2::::: 

Utilidad en la venta de inversiones... 	 

$ 30,582 

Pérdida por Incendio  ' 	 1,820 

Utilidad nata transferida a util. no dietrib 	 3 28,762 

Utilidades no distribuidas al 31 de diciembre de/69 	142,788  

$171,550 

Menos Dividendos decretados 	  

Asignación a la rva. del fondo de amor 

tización 	  

Utilidades no distribuidas al 31 de dic. 1970 	 

320,000 

    

5,000 	25,000  

   

2146,550 

 

Iaustreción 4-24 

 





164 

o 

rirrows BÁSICOS PARA EL AMATISIS E  DITTERPRLTÁCION 

DE 	LOS 	ESTADOS 	PIITAITOIEROS. 
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KETODOS Tamos PUL EL "LUIS E INITURETICIOX DE 

ESTADOS 	VINAECIEROS 

la comparación -base y antecedente del ejercicio de la razón die 

cursiva- es un prodedimiento de aplioacidn general enbebido en la técnica 

del analisis dedos estados financieros. Para efeotúar la comparación de 

las cifras de los negocios , esta diciplina pocas veces exige el uso de-

instrumentos de.analisia complicados; los mas simples satisfacen las ne-

cesidades utilitarias de los negocios. 

En el analisis de los estados financieros el método es un ce-. 

mino hacia el conocimiento financiero. Para desentrañar el complejo con. 

tenido de los estados financieros, es necesario ol empleo de varios ea-- 

miraos que precisen el objeto de conocimiento que son los hechos financie 

ros y las relaciones entré los mismos . Conocer las relaciones existen 

tes constituye un conocimiento útil' para una dirección eficiente. 

Método, viene de las radicales griegas : meta hacia ocios -

camine Camino a seguir hacia la obtención del conocimiento como fine 

Los métodos de analisis son un medio y no un fin, son siplemen - 

te caminos pera medir y comparar hechos. Pueden proporcionar indicicios, 

provocar insinuaciones y sucerenciael poner de manifiesto hecas y tendera 

cias que de otra manera quedarían ooultos. Loo hechos medidos, pondera - 

dan y comparados con otros hechos, constituyen las bases de los juicios 

comerciales. 

Ice métodos de analisis pueden ser empleados en la direocidn - 
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de un negocio para ampliar el conocimiento que la administración debe —

tener del mismo, con e) fin de hacer más ()fiad: el control de las opera—

ciones. 

los métodos de análisis no con instrumentos que puedan subotitu 

ir al pensamiento ni a la experiencia acumulada, porque ésta es la que 

afina métodos. Sin embargo, por perfecto que sea un método no .  puede oou 

par el lugar del juicio. El método es un auxiliar, no un substituto de — 

lac oualidadec humanas sobre las cuáles descansa la corrección y profun—

didad de la interpretación de las cifran. 

Yingdn método de análisis puede dar una respuesta definitiva, 

más bien sugiere pregunatan que estandobernadas por el criterio, que —

sirven de gura a la interpretación de las cifras . La interpretación no 

puede hacerse con exnotitud matemática ; debe ser inquisitivaf  sugerente 

Drapreeiativa, mas bien que exacta y precisa. Los métodos de andlisisfoo 

mo instrumento de trabajo, exigen inteligente uso de la interpretación — 

de los resultados wieze obtengan de su aplicación. 

El valor de los métodos de análisis radica en la información (14  

suministren para ayudar a ser correctas y definidas decisiones, que no — 

se hacen sin aquélla ; en su estimulo para provocar preguntas a los di —

versos aspectos de los negocios, así 'como de la orientación hacia la de 

terminación de las causen o de la relación de dependencia de loe hechos 

y tendencias. 

Pilchas son' las deficiencias en una empresa, pero loe primeros —

patos para eliminarlas y promover las posibilidades que puedan advertir 

ce, consiste en el análisis e interprétación de las causas que hayan 

do origen a tales defioienoias. Ein la interpretación , el conocimiento— 
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que se tenga de las deficiencias será meramente exterior y deooriptivos-

se llenará a decir que las cosas son así ; más no, porqué son asi. 

re necesario que las decisiones que tomen los interesados en un 

negocio, en especial los administradores, se funden en una apropiada in-

terpretación que so haya llevado hasta estos limites, y no en la expre - 

Sión sintomática de loa problemas do los negocios; ya que en éste últi-

mo caso ce aplicarían paliativos, y éstos harán menos molesto un mal -

pero no detendrán su evolución. 

LA INTERPRFTACION INTELIGENTE DEPENDE DEL ESTUDIO DE LAS CAUSAS 

IITITDAMENTAIES DEL DESEVIIIBRIO Y DE LA OPORTUNIDAD DE LA DETYPJTINACION 

Y EXPIICACION DE LA RAZON DE SER-DE SU EXISTENCIA. 

Juicio, experiencia y conocimiento del negocio en particular, - 

son las cualidades indispensables que debe reunir el analizador para -

poder hacer una correcta interpretación de lea cifras, debido a que la - 

interpretación os la base en la cuál se funda la adopción de los planeo 

que se estimen convenientes para cimentar la politica futura del negocio 

En una empresa existen múltiples elementos favorables y desfavo 

rabies; pero de ellos, los que en primor término les importa conocer a 

las partes interesadas en ella para juzgar de su buen éxito o encauzarla 

hacia él; son los elementos desfavorables, porque de su existencia o su 

intensidad depende el fracaso del negocio, así como los dalos y perjui-, 

osos que las repercusiones de tal fracaso causen en su patrimonio. 

los elementos desfavorables quo se presentan a continuación - 

estan mostrados en primer lugar los referentes a la situación financiera 

a cuál muestra el balance, y en segundo lugar los referentes a su pro--

uotividad, la ouál muestra el estado de lérdidas y ganancias 
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1. Elementos desfavorables de situación financiera : 

a) Exceso en inversión en saldos de olientes. 

b) Exceso de inversión en inventarios. 

o) Exceso de inversión en activo fijo. 

d) Capital insuficiente. 

2. Elementos desfavorables de operación s 

a) Ventas insuficientes. 

b) Excesivo costo de ventas. 

o) Excesivo costo de distribución. 

d) Inadecuada distribución de utilidades. 

Las funciones mecánicas o propósitos primarios de los métodos 

de análisis de los estados financieros son e (1) simplificar las ci!..d 

frac y sus relecionée ; y (2) hacer factible las comparaciones. 

La simplificación y la comparación de las oifras y de sus rela-

nono:: se hace mediente la aplicación de los métodos estadísticos; pero:  

de estos métodos, generalmente se emplean loe más simples, por satisfa--

'cer la necesidades utilitarias de los neeccios. 

T.a enumeración que se hace es enunciativa y no limitativa, de 

los métodos de análisis que con frecuencia se emplean para elestudio de, 

lo:: estados financieros; pero no son todos los que se utilizan para el 

examen de las cifrad de los negocios. 
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5 .1 • 1 iy 
	 11EPODO 	DE 	ANÁLISIS 	VERTICAL • 

Sin lugar a dudas la información contenida por los Estados Finan 

oieros de las empresas muestran, por ef misma, elementos que facilitan a 

los Directivos la toma de decisiones, sin embargo, cuando la información 

se detalla los.elementos de juicio son mas abundantes y claros permitien 

do conocer de manera amplia la condición del negocio y por ende tomar 

decisiones mis acertadas que contribuyan a su orecimiento y desarrollo. 

Dentro de las diversas técnicas del análisis financiero, reali-

zedn sobre los Estados Financieros ya sean reexpresados 6 no, existen 

dos grandes grupos que las contienen, conocidos con el nombre de t 

a. Análisis Financiero Vertical 

b. Análisis Financiero Horizontal 

El análisis financiero vertical , se refiere al conocimiento de 

tallado de los resultados de la empresa en un perfodo determinado, o - 

sea, que son comparaciones verticales que se hacen entre el conjunto de 

estados financieros perteneoeintes a un mismo periodo. 

En las comparaciones verticales el factor tiempo se considera - 

incidentalmente y sólo como un elemento de juicio , debido e que en las 

comparaciones verticales se trata de obtenerla magnitud de las cIfras y 

de sus relaciones. 

Para llevar a cabo el análisis financiero vertical nos evonn -

remos a las siguientes tdonican 

1. Porcientos Integrales 

2. Razones y Proporciones 

Sin embargo, principalmente en.el estudio de las razones, se 

hace necesario contar son datos de referencia que'noe permitan estable 
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ser comparaciones para emitir opiniones adecuadas. 

En nuestro pais es dificil contar con datos de otras *apresan -

similares de ahí que sea conveniente utilizar las cifran de periodos an-

teriores para con Ellas establecer un juicio mas completoiel oosporta - 

miento evolutivo de la necociacién en el dltimo periodo; y a 14 ves -

auxiliarnos de datos más veraces que nos muestren la realidad de la em -

prosa ,tanto pavada como futura -basada en precupucstoo-,, para no caer 

en conclusiones erroneas al interpretar la información financiera. 
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5.1.1.1. 	PORCLENrUS INTEGRALES . 

Uno de los métodos de análisis que con mayor frecuencia se emple 

an en las empresas para analizar las cifras y las relaciones existentes 

entre éstas, consiste en reducir a por cientos las cantidades contenidas 

en los estados financieros. Dicho método se le conoce como porcientoc /n 

tegrales d Reducción a Porcientos de loe Estados Financieros. 

OBJETIVO 

A pasar de que:len cifrah que muestran loe Estados Financieros—

principalmente loe que ya catan reexpresados, con reales se simplifica 

la infOrmación si mediante un óálcUlo sencillo se presentan en tantos por 

ciento, los cuáles al ser cifras relativas permiten al directivo una mar 

yor asimilación de la infdrmacidne 

BASES DEL 1ffTODO 

Len bases de este método de análisis son dos $ (1) el axidaam 

matemático t el todo es igual a la reunión de sus partes ; y (2) la —

consideración de una ()entidad, por ejemplo, el total de ventas netas, — 

ejercicio tras ejercicio, como igual al 1001 . La segunda base estimula 

a suponer que el importe de esa cantidad es constante, lo cuál es erróneo 

y contradiotório a la realidad, puesto que período a período es diferen 

te la cifra del concepto que se equipare a 1001. 

ILUSTRACION DEL )TI'ODO e 

Supongamos que una empresa vende 4 artículos, denominados $ "AM 

non 	toco. y  liph 	de loe cuáles obtuvo los siguientes resultados unita 

ríos en un ano : 



% 	DE UTILIDAD 

• 17.5 

UTSLIDAD 	roa no • 

ARTICULO "D" 	X' 100 
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ARTICUL05 

aje 	mwe 	eco 

ARTICUL05 

aje 	mwe 	eco 

Precio 	de Venta enta 4.70 11.75 4.70 	11.75 	35.25 	58.75 35.25 58.75 

Costo Unitario Costo Unitario 4.00 10.00 4.00 	10.00 	3040 	50.00 3040 50.00 

Utilidad 	Unitaria Utilidad 	Unitaria 0.70 1.75 0.70 	1.75 	5.25 	8.75 5.25 8.75 
NOMINIMMOMMOMMMOMMOOMMMUMMOMOMOM MMMMM 

y nos  preguntamos ¿ Cuál de dllos tuvo la praR utilidad ? ¿ lo po—

dríamos afirmar a simple vista ? lo mea probable es que la majaría 

nos equivocaríamos, sin embargo, si as oaloula que poroiento de utilidad 

propcircion6 onda artículo, de acuerdo a la cantidad gastada en el, me 

diante la siguiente fdrmula tendríamos 
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lo que nos'indica, claramente, que todos los artículos proporcionan la - 

misma utilidad en razón de su costo. 

Después de éste ejemplo, nos daremos cuenta y nos convemoeremos 

de lo objetivo y alar de la información expresada porcentualmente. 

ZIUSTRACION 	i 	METODO 

El procedimiento para calcular los porcientos de cada cifra con 

tenida en los.• Estados Financieros ea muy simple pués basta con diVidir 

cada una de éllas entre el total tomado como base, por ejemplo en el - 

Balance General se dividen todas las partidas entre el total del Activo 

(el resultado de la división siempre es en tanto por uno, para convertir 

lo en tanto por ciento es necesario multiplicarlo por 100 6 correr el -

punto decimal dos lugares hacia la derecha), en el Estado de Resultados 

puede tomarse como base a las ventas totales, al costo total o a la -

Utilidad Meta según se desee conocer : Uno se distribUye cada peso -

vendido, cuánto genera de ventas unIpeso de costo total o oudnto se mece 

sita vénder y gastar para obtener un'•peso de utilidad respectivamente. 

Cuando se aplica éste método de análisis al Balance General de-

ben eliminarse las reservas complementarias de activo t Reserva para de-

ciacidn, Reserva para cuentas dudosas de cobra, eto., reduciendo a por - 

cientos únicamente los respectivos valores netos de.activo y compararse 

por separado la reserva con el valor del activo a que complemente por-

que el dato de mayor interés es la relaoidn que guarda cada reserva con 

su respectiva partida de activo, en virtud de la función propia de di - 

chas reservas, como se muestra en la Ilustración 5-1. 

De la misma manera se podría presentar las reservas dentro del 
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nalance General, para tener una visión completa de la situacij.1 financie 

ra como lo muestra la Ilustración 5-2 

En el Estado de Pérdidas y Ganancias , como lo dijimos ánterior 

mento, ce suden tomar como base de poroentuajos las ventas, los costos, 

y la utilidad como lo muestra la ilustración 5-3 . También puede mon--

trarse la comparación en porcentajes de don periódos como lo muestra la 

ilustración 5-4. 

GOITCLUSIONIS I 

Antes. de llecar-a conclusiones finales se necesita disponer de 

suficiente información adicional, porque énte método de Análisis de los 

Estados Financieros tiene el Cardoter de explorativo, y como todos los — 

demán métodos de análisis sirve cono medio y no como fin, debiendo con--

Siderarse los resultados obtenidos mediante su empleo como el punto de — 

partida de análisis posteriores. 

Rml)leo -  aórrecto del método.— Este método 'de análisis se em—

plea con propiedad cuando se desea calcular la macnitud relativa de cada 

una de las partes de un todo con relación al mismo todo; para mostrar — 

su dist7ibución y facilitar las comparaciones de los estados financieros 

de una empresa con los mismos estados financieros de empresas similares, 

con objeto de formarse un juicio de la situación de la empresa con rela.. 

ci'on n las empresas similares. También puede usarte correctamente cuan—. 

do re Taran comparaciones con'meddas básicas que con anterioridad se — 

hayan fijado como bases de eomparacidn, como por ejemplo los precupues 

tos. Eat's comparaciones pondrán de manifiesto las diferencias entre la 

neta presupuesta y la meta a que realmente se llecue, con el fin de que 
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posteriormente se hagan las investigaciones que procedan tendientes a 

localizar las causas que originaron tales diferencias. Así: por ejempló, 

ci al formular el presupuesto de operación ce llegó - a la conclusión de—

que el costo de lo vendido no debe exceder de 60 1 de las ventas netas, 

y al concluir el ejercicio ascendió a 75 %, esto significa que hay una —

diferencia en exceso de 15 % entre los costos presupuestados y los rea—

les, cuya causa debe preoisarse con el fin de proceder en consecuencia. 

EMnleo incorrecto dél método.— Como este método se ha elabora—

do para practicar el andlisis vertical de las cifras, es incorrecto uti—

lizarlo para hacer el análisis horizontal. Como medida preventiva de las 

comparaciones históricas se debe•::evitar presentar los estadod financie —

ros reducidos a porciontos uno a continuación de otro, como intencional—

mente se ha hecho en la ilustración 5-4 , en virtud de que ello induce a 

hacer comparaciones histdrioan , y por tanto a deducir concluniones e 

quivocaz. 

Eh efecto, Si una persona no acostumbrada a trabajar con ci -- 

frez compara los costos de distribución de 1979 , que ascendieron a 

3 44,500.00 y que representan el 12 % de las ventas netas del mismo ejer 

ciclo, con los costos de distribuoidn de 1980 que importan 3 39,500.00 

y que representan el 13 ñ de las ventas del mismo ejercicio, es probable 

que llegue a la conolusidn que los costos de distribución de 1980 fueron 

superiores en 1% a loo de 1979. 

La comisión de está equivocaoidn es lógica, puesto qus la perso 

na no entrenada en el manejo de cifras, para no hacer la comparación en 

la forma citada, necesita conocer las bases de date método de análisis—

su alcance y limitación; y tener presente que al comparar las cifras ne— 
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>anta reducirlo.c a una baca común. 

Ea menor la importancia de las obserVaciones anteriores , si 

quien hace la interpretación de los relultados del anéaisis es el anali-

zador; no asf cuando quién hace la interpretación no esta entrenado en 

el manejo de las cifras. Debe tenerse cuidado de no presentar los estados 

financieros o cifran reducidas a poro-lentos de cualquier manera que -*-

pueda inducir a su comparación horizontal. La situación descrita se a—

grava cuando solo se muestran los porcientos ignorando las cantidades o-

riginales. 

Se utiliza con propiedad éste método de andliais vertical de los 

estados financieros para precisar la magnitud proporcional de cada una-

de las partes de un todo con relación al mismo, y para hacer comparacio-

nes con medidas bdsicao ; pero es impropio su empleo en las comparacio—

nes horizontales ,, por el destino mismo de) método r comparar sólo ele - 

mentos a temporales. 
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LA 	COMERCIAL , S.A. de C.Y. 

Balance General al 31 de diciembre 
( MILES 	TE PESOS ) 

de 	1980- 

Valores 

A 	C 

Circulante : 

Existencia en efectivo 	 

Clientes ( neto) 	  

Inventarios 	  

$ 	25,000 
191,000 

849000  

5 
40 
18 

3 300,000 63 

Inmuebles, Planta y Equipo : 

Terrenos 	 .. 40,000 , 8 
Edificios ( neto ) 	 36,000 
Maquinaria y Equipo ( neto ) 	 101,000 21 

3 177,000 36 

Carr!on diferidos : 

Gastos de organización 	  3 	3,500 

2.122:222 	199 
P A S 
	

V O 
Circulante 

Cuentas por Pasar 

 

3 77,000 16 

 

Deuda Consolidada : 

Oblicaciones en oirculacift 

CAPITAL 

Capital Social,. 	  

Superávit 	  

	

50,000 	10 

	

$ 127.000 	6 

	

3 300,000 
	

63 

	

53,500 
	

11 
3 353,500  

	

2.112:222 
	

100 

Iluatraci6n 5-1 
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( CONTINUÁCION ) 

RELÁCION DE LAS RESERVAS 	COYPIEMENTÁRIAS 

COW SU ACTIVO RESPECTIVO 

Importe de les ,vas.  
Valor orielnal Valores Porciento 
del activo 	 e/activos 

Clientes 	  $ 196,000 1 	5,000 3 

Edificios 	  60,000 24,000 40 

raquinaria y Equipo 	  140,000 39,000 28 

Ilustracidn 5-1 
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LA 	COMERCIAL , S. A. de C. V. 

Balance General al 31 de Diciembre de 1980 

Miles de pesos 

C T I T O 

Caja y Bancos 	 200 	2:1 

Cuentas por Cobrar 	815 	8.4 

AlMacén de Materias Priman 	649 	6,7 

Almacén de Artfoulos.en Proceso 	1,320 	13.7 

Almacén de Artfoulos Terminados 	1,78419.4 

11ota1 de Activo Circulante 	4,768 	49.3  

Ilu!.po de Transporte 	873 	9.0 

*.erreo. Aoum. Equipo de Transporte 	( 498) 	( 5.1) 

Mo)iliario y Equipo de Oficina 	778 	8.0 

?r,prec. Acum. robe y Lapo. de Oficina 	( 261) 	( 2.7) 

Maquinaria 	2,827 	29.2 

Deprec. Aoum. de Yaouinaria 	(1,071) 	( 11.1)  

rdificio 	  ' 1,751, 	18.1 

Depreo. Acum. de Edificio 	210) 	( 2.2) 

Terreno 	525 	5.4 

Pagoe Adelantados no Monetarios 	188 	1.9 

Total de Activo No Ciroulantr 	4,902 	50.7 

SUMA EL 10TIVO 	  9,670 100.0 

Ilustración 5-2 
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( CONTINUACION ) 

PASIVO 	Y 	CAPITAL 

Proveedores 	450 	4.7 
Acreedorea DiVersoó 	1,201 	12.4 

Documentos por Pager 	1,350' 	14.0 

Impuestos por Pagar 	130 	1.3 

Total Pasivo a Corto Plazo 	  3,131 32.4 

Acreedor Hipotecario 	  1,200 12.4 

Total Pasivo 	  4.331 44.8 

Capital Social 	  4,249 43.9 

Reserva 	Legal 	  163 1.7 

Utilidad del 	Ejercicio 	  539 5.6 

Capitalización por Cambios 	en el Nivel 	General -- 

de Precios 	  388: 4.0 

Total 	de 	Capital 	  5.339 55.2 

NEW 	PASIVO 	Y 	CAPITAL 	  9,670 100.0 
OMMUOIMM 	--MM-. 

Ilustraoidn 54 
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LA 	.COMERCIAL Se, á. de C. V. 

Estado de Resultados por el período del lo. de Enero al 31 de Dio. 1980 

( Cifras en miles de pesos y en porcientos ) 

Miles de 

Pesos' 
Porcientos 	Base e 

Ventas 	Costos+ 	Utilidad 

Ventas 	Netas 	 8,411 100.0 110.1 1,560.5 

MOS 

Costos Totales de la Empresa': 

Costo de Producción de lo Vendido 4,788 56.9 62.7 888.3 

Costos de Mercadotecnia 	 1,647 19.6 21.6 305.6 

Costos de Administración 	 1,048 12.5 13.7 194.4 

Costos Financieros 	 158 1.8 2.0 29.3 

Utilidad.Yeta antes 	I.S.R. P.T.0 770 9.2 10.1 142.9 

Impuesto Sobre la Renta 	 165 2.0 2.2 30.6 

Part. Trabe en las Utilidades 	 66 0.8 0.9 12.3 

Utilidad Nets después ISR y PTU 	 539 6.4 7.0 100.0 

+ La Base es el Total de los Costos s 7,641  . 

/lustración 5s3 



LA COMERCIAL S.A. de C.V. 

Estado de Resultados de los ejercicios terminados 

el 31 de diciembre de 1979 y 1980 

Ejeroioio 1979 Ejercicio 1980 

Valores Valores 

Ventas Netas 	 3 371,000 100 1 295,000 100 

Costo de lo Vendido 	 259,250 70 209,250 71 

Utilidad 	Bruta 	 3 111,750 30 85,750  29 

Gastos de Venta 	 $ 	26,500 7 $ 	22,500 7 

Castos de Administracidn 	 18,000 5 17,000 6 

Costo de Distribución 	 S 44,500 12 $ 	39,500  13 

Utilidad 	Neta 	 3 	67,250 18 3 	46,250 16 

====0~13 =O= AMOMMI=M== =CM 
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Ilustraoidn 5-4 
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5.1.1.2. RAZONES Y PROPORCIONES. 

El juicio correcto de la estructura financiera y rentabilidad de 

una empresa se adquiere por el estudio de sus estados financieros y sus 

presupuestos, el cuál no debe limitarse al exdmen aislado de cada uno 

de los elementos nonstitutivos de dichos estados sino hacerse en forma 

comparativa, para relacionar entre si los diversos conceptos integran-

tes de los Estados Financieros, comparaciones que en ocasiones son equi-

vocas. 

Las comparaciones equivocas, que con mayor frecuencia ce hacen 

las oudkes por sú importancia y efectos en la interpretación de dos esta 

dos Financieros merecen comentarse son las siguientes : 

A.- Capital Neto de Trabajo .- Como indicador de la capa 

cidad de paco y la solvencia de las empresas, ordinariamente se recurre 

al estudio del capital neto de trabajos diferencia entre el activo oir 

culante y el paSivo circulante Se agruye que la capacidad de paco y - 

la solvnecia de una empresa dependen de la cuantía de tal capital. 

Como iluotracidn, considérense las empresas "A" y "13" . De la 

empresa• "A" , su capital de trabajo es de 3 180,000 y de la empresa - 

"B" es de 1 60,000. 

Si efectivamente la capacidad de paso y la solvencia de una em 

presa dependieran del importe de su•capital neto de trabajo, resulta q' 

la capacidad de pago y'la solvencia de la empresa "A" es el triple de 
0 

lo correspondiente a la empresa "B". 

Los respectivos balances muestran las cifras siguientes 
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Empresa 	1.0 Empresa 	111)111 

Activo 	Circulante 	 540,000 90,000 

Pasivo 	Circulante 	 360,000 30,000 

Capital Neto de Trabajo 	 S 180,000 3 60,000 

La comparación del pasivo circulante con el activo circulante , 

indica que la empresa "A", tiene :1 1.50 de activo por cada $1.00 de 

pasivo, circulantes los dos; mientras que la empresa "B" tiene S 3.00 

de activo circulante por cada S 1.00 de panivo circulante. Esta compara—

cidn pone de manifiesto que la capacidad de paco y la solvencia de la em 

presa "Ir son superiores a los de la empresa "A" , situación opuesta 

a la señalada por la oomparacion de los capitales netos de trabajo. 

Como complemento a lo expuesto, considérese que las situaciones 

de la empresa "C" exhibida por su balance comparativo al 31 de diciem 

bre de 1979 y 1980 ésta es la siguiente : 

Activo Circulante 	 3 200,000 	600,000 

Pasivo Circulante 	M 50,000 	3001000 

Capital Neto de Trabajo.. S 150,000 	$ 300,000 

Tomando el capital neto de trabajo como indice de orientación 

ara juzgar la capacidad de pago y la egIvencia de la empresa, se lle---

0 a la conclusión, que su capacidad de pago y su solvencia al 31 de — 

lisiembre de 1930, son mejores que al 31 de diciembre de 1979, puesto q74 
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su oapital neto' de trabajo a la primera fecha es el duplo di la segunda 

A conclusión contradictoria se llega cuando se compara el activo cirou • 

leste con el pasivo circulante. En efecto, al 31 de diciembre de 1979, 

por cada 1.00 de pasivo circulante se tuvieron 13 4.00 de activo cir 

culente y en cambie, al 31 de diciembre de 1980, por cada $ 1.00 de -

pasivo circulente se tienen t 2,00 de activo circulante. b resumen, el 

capital neto de trabajo aumentó 100 1 ; pero la relación de activo oil. 

culente a pasivo circulente sufrid una disminucidn equivalente al 50 1. 

Por lo expuesto, se llega a la conclusión, que la determinación 

del capital neto de trabajo tiene por meta mostrar el exceso de activo 

circulante sobre el pasivo circulente; exceso que se considera como el 

margen de cobertura para el dltimo, y cuyo objeto es proteger los inte 

reses de los acreedores a corto plexo, contra la baja de valor de loe 

bienes que forman el activo circulante; pero no debe tomarse como elemen 

to medular de juicio para apreciar la capacidad de pago y la solvencia -

de las empresas. Debe utilizarse para éste fin, la razón de activo cir-

culante a pasivo circulante. 

B.- Costo Unitario de Producción om El principal objeti-

vo de la contabilidad de costos industriales, es la determinación de el 

costo unitario de producción, lo cuál se determina dividiendo el costo -

total de producción correspondiente a oada uno de loe tipos o clases de 

producto determinado, entre el respectivo número de unidades producidas. 

As/ por ejemplo 	si el costo total de producción de un tipo o 

clase de producto cualquiera, en el mes de enero de 1981 ascendió a 	- 

: 50,000 y el número de unidades producidas en ese mismo periodo aseen--

did a 1,000, el costo unitario por el mes de enero fuá de $ 50 . Del - 

mismo modo, si el costo de produccidn .por el mes de febrero fuá de. 
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60,000 y las unidades producidas asoendieron a 1,500 , el coste; unita-

rio rué de :1 40. La comparaoión de los don costos unitarios, calculado 

en la forma descrita, puede estimular a quién haca la comparación de las 

cifras, principalmente a quién haga la interpretación, a elaborar los - 

(íos siguientes juicios t (a) ITa hay constancia en los costos unitarios; 

y (b) La disMinución en el costo unitario se debió a la dilijencia y a-

cierto de la administración. 

En conclusión, cuando el voltbnen de producción varia periódica-

mente no es adecuada la comparación del costo unitario de un periodo con 

el de otro : porque tiende a disminuir cuando se incrementa la produo 

citen, y tiende a aumentar ()liando decrece la producción, debido prinoi - 

palmente a la relación contrapuesta que existe existe entre los costos 

fijos y las capacidades a que se opere la planta ; relación que puede 

ser enunciada en los siguientes términos : el costo unitario fijo está 

en relación inversa el voltimen de producción. En efecto, a un aumento - 

en la producción corresponde un decremento en el costo fijo unitario, y 

a una diminución en la producción un incremento en el costo fijo u - 

ni tarso. 

El análisis e interpretación de los estados financieros por me- 

dio de razones, adquirió popularidad y su importancia be exaerd en for-

ma desproporcionada , a tal grado que se les consideró dotadas de un mis 

terioso poder y como la llave infalible para el buén éxito de los negro - 

cios. Se pretendió resolver la mayoría de los problemas con base en la -

interpretación de las razones. Esto hizo que se forjaran infinidad de 

razones y que las personas que tenían un entendimiento superficial de su 

sirnificado, principiaran a usarlas en forma equívoca. 
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Las razones no tienen tales ouálida(!es, son simplemente un me. 

todo de análisis y su funcidn se limita a servir de au:dliar rara el es-

tudio de lasa cifrar de loa neTociost  selalando c6lo probr.blec puntos dé-

biles . Es necesario reconocer sus limitaciones para no atribuirles cua-

lidades que no tienen. 

No ea conveniente limitar el ndmero de las razones ni su aplicó 

ción on cada caso concreto ; sólo puede decirse que antes de calcular . 

una razón debe preoisaree la relación existente entre sus elementos y si 

la relación es lógica. Si estas circunstancian no se manifiestan aparen-

teinente el empleo de la correlación ec,un poderoso auxiliar para ello, 

Sin embargo, el uso de abundantes razones para un mismo fin es 

nocivo; porque al uno de los principales propósitos de los métodos de --

análisis es la simplificación de las cifras, mZs enfático es este pro-. 

p6sito para el método de razones, cuya función es meramente explorativa 

para facilitar la comprensión de las cifras. El exceso de mineros mostra 

do por la abundancia de razones hace más compleja la compreneión del -

significado e importancia de las cualidades contenidas en los estados - 

financieros de lo que fue con los datos originales; produce el efecto --

contrario al intentado con el empleo de los métodos de análisis : CCITII 

CAR EN VEZ D2 SIMPLIFICAR. 

Con las cifras contenidas en loe estados financieros es posible 

calcular un minero considerable de razones, todas numéricamente correo -

tes, aunque no lógicamente, puesto que para esto es necesaria la rela --

ción de dependencia entre loe elementos que se comparan. Con 10 elemen-

tos se pueden obtener 45 razones, pero es posible que la mayoría de e - 

flan oarezoa de significado. 
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Si en una empresa la depreciación acunulada asciende a 1100,000 

J los cargos diferidos a 1 10,000, la razón es de 10. El valor numérico 

de la razón es correcto pero no tiene significado, porque no existe vela 

ción de dependencia entre la depreciación acumulada y los cargos diferi 

dos . Tal relación si existo entre las ventas y la utilidad bruta; el - 

.consumo de materias primen y las unidades producidas; las variaciones su 

fridas en las ventas y en el ndmero de unidades producidas, se refleja 

en la utilidad bruta y en el consumo de materia prima, respectivamente. 

El acreedor a corto plazo proyecta su interés sobre la solven - 

cia del negoció y el acreedor a largo plazo sobre la estabilidad ; el - 

inversionista sobre la rentabilidad. Pero examinada la fase primordial 

y acorde con la naturaleza de su conexión con la empresa, inmediatamente 

dirige su atención pobre las otras fases de ésta, puesto que bien sabe 

que las situaciones desfavorables, en cualquier aspecto del negocio, in-

fluyen en el mismo sentido sobre la que les interesa y finalmente reper-

cutirá sobre su propio patrimonio. 

Para proyectar su interés, el analizador hace primero un esto -

dio preliminar mediante la aplicación del método de razones simples, con 

el.fin de percatarse de los síntomas acusados por lan posibles situacio-

nes desfavorables del negocio, y de ésta manera zonocer , qué debe ha—

cer en su estudio formal y cómo hacerlo. El estudio preliminar tiene un 

Gran valor práctico, puesto que por medio de él se puede llegar a caber 

con mayor preoinión, que debe hacerse y olmo debe hacerse, con lo oudl,-

esfuerzo, tiempo y dinero, son ahorrados ; y asimismo se reduce la posi-

bilidad de la comisión de errores , que en muchas ocasiones constituyan 

fuentes de importantes erogaciones improductivas para el negocio. 
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preticar el em1men nrelininar cada analizador utiliza lar - 

rw:onec que son de eu preferencia limitandb su ndnero ; 

1) ala^ e:d17:encias de lar necesidades prácticas ; 

2) a la clase de dependencia existente entre lou elemenwis ue 

la razón ; y 

3) lb 161:ico de la relación.' 

Se denomina razón a la relación que se guarda entre dos canti- 

dades y se clasifican en dos tipos t 

a. Razones Aritméticas 

b. Razones Geométricas 

Las primeras relacionan las dos cantidades mediante una resta, 

come ejemplo tenemos la razón de Capital Contable que es la diferencia 

entre el Activo Total y el Pasivo Total , otro caso es la importante ra-

zón de Capital de Trabajo cuya fórmula es . CT Activo Circulante..Pasi 

vo Circulante el resultado de las razones aritméticas siempre es absolu-

to  , es decir, representa, por el mismo, un valor sin estar en dependen-

cia de otro. 

Las razones goemétriors relacionan a dos cantidades llamadas .4i 

tecedenten ó numerador y consecuente 6 denominador mediante una divi-

sión llamándose al cociente obtenido precisamente RAZON . El resultado 

de las razones geométricas es relativo y, normalmente se lee t Cuanto - 

tengo de antecedente por.cada peso del consecuente. 

Las razones denominadas financieras (ya sean geométricas 6 arit 

métican ) son aquellas que relacionan cifras de los Estados Financiera:: 

con el objetivo de compararlas contra los niveles óptimos d deseables en 

cada empresa . Como es sabido, en México no se cuenta con información ce 
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moral de otras empresas y por lo tanto es conveniente efectuar actas —

comparaciones con los mejores resultados obtenidos por la empresa en pe—

riodos anteriores o contra las cantidades que se hubiesen presupuestado 

Las razones financieras geoeiétrioas so clasifican en tres gru—

pos I 

a. Estáticas.— Relacionan exclusivamente renglones del Balan 

ce General. 

b. Dindmicas.- Relacionan excluaivamente renclones del Pata.. 

do de Resultados. 

o. Estático Dindmicas.- Relacionan rubros del Baleaos Ge 

neral con el Estado de Resultados. 

Aunque el ndmerc de razones posibles es elevado ya que al di-

vidir cualquier rubro entre otro me obtiene una razdn, hemoe pensado in-

cluir en el presente estudio aquéllas que son imprescindibles para una 

buena interpretación de la condicidn financiera del n'acolo; las oudlee-

hemos dividido en $ 

1. Solvencia. 

2. Estabilidad. 

Productividad d Rentabilidad. 

A continuación se detallan las razones mdo significativas, ano-

tando su fórmula, lo que el resultado representa y el nivel considerado 

como adecuado en la mayoría de los negocios; reiteramos que en doto di 

timo es conveniente 'comparar el resultado obtenido con los mejores resul 

todos de otros periodos o con empresas similares, todas las cifras deben 

obtenerme do loe Estados Financieros ya sean normales o de preferencia 

ree:cpresados. 
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1. 	SOLVENCIA . 

Razones de Capital de Trabajo. 

Definido como la diferencia entre el Activo Circulante y el

sivo a Corto Plazo, el capital de trabajo representa una de lar, fuentes 

indicadoras de la aituacidn financiera mas importantes de la capacidad 

de pago y la solvencia de las empresas 4 perra su andlicis vertical, a 

continumién detallamos tres razones 
Á. 	Reíd it de SolvenCia EstUdio 6.¡S1'CáPItái uéta-al 

Trabajo ). 

B. Razón de Liquidiz. 

C. Razones que señalan la rotacíO409. 

A. 	DE SOLVENCIA. 

P6rmula 

 

ACTIVO 	:,CIRCULANTE 

  

  

PASIVO A CORTO PLAZO-.. 

Su resultado 'representa la capacidad del.aempresaMjler suje-

ta de crédito 'al relacionar las propiedades ;,a convertirselep-efeotivo 

contralas deudas á corto plazo. De hecho una empresa tendria,solvencia 

con uniresultado de 1.001. 0in embarm,,le impediría obtener,nueyos 

nanoiamientos. al ya no tener capacidad, por loAue surserimol quelloo,,-

rreotoreaultado empieza a partir -de 112 hasta llegar, a, 2.00. 1T91:ies”.-; 

conveniente tener niveles mayores aloe requeridas, anyirtu6 4s.,(y4..,s1 

.15roceeo inflacionario generaría una DESCA41  I T,A II.Z,ACI 0 N. 

Dicha razón también suele llamarse Razón. de, Solvencia 11',ediatal  

o frecuentemente es llamada ":Razón del Capital de Trabajo.". 
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la razón del circulante indica, a grosso modo, el grado de asco 

ridad con que debe extenderte el crédito a corto plazo al necooio por - 

loe aereedoree, esto ec, refleja la capacidad de pago de la deuda circu-

lante 6 a corto plazo. La razón del circulante mide con cierta extencién 

la liquidéz de los activos circulantes o la capacidad de un negocio para 

hacer frente a sus obligaciones del pasivo circulante en sus fechan de -

vencimiento. TYn negocio con una razón de oiroulante elevada puede que no 

re encuentre en pocioidn de pagar el pasivo circulante, debido a una dic 

tigibuoidn desfavorable del activo circulante en relecién con su liquidéz  

por ejemplo, un exceso en loe inventarios en relacida oon lac ventas en 

perspectiva; un exceso 6 disminución de las cuentas por cobrar en rola - 

oión a las ventas en perspectiva, etc. 

El capital neto de trabajo, el importe del activo circulante -

después de deducir el pasivo circulante, representa un margen de seguri 

dad, esto es, un "olochén" de protección para los acreedores. lientras 

mayor oca el importe del capital neto de trabajo en relación con el pe"-

sivo circulante, suponiendo especialmente una liquidez adecuada, más fa. 

vorable veré la pocicién con referencia a la capacidad 1) de cumplir -

con lar deudas circulantes, con loo cargos fijos de intereses y con los 

requerimentos de loo dividendos ; y 2) para absorber las pérdidas de - 

operacién, lar bajas en el valor de reposición del inventario e inver—

siones temporales, las cantidades excesivas de cuentas por cobrar inoo 

brables y los costos de casos de emergencia. 

Al comparar, la capacidad de dos negocios para liquidar su pasi-

vo oiroulante, algunas veces se supone que la comparlfa que tiene el ma.-

yor capital neto de trabajo posee mayor liquidéz 6 capacidad para pagar 



193 

lac oblifracionee circulantes. rato no es necesariamente asf 4  la medida 

de la liquidén ce la relación, más bién que la diferencia, entre el 

tivo circulante y el pasivo circulante. Por lo tanto, la razón del oircu 

lente, en vez del importe delcapital neto de'trabajo, es la mejor medi-

da de la Capacidad para el paco de lan deudas. Por ejemplo, el capital - 

neta de trabajo de laz compardas D. y L mootrado abajo, ea el mismo. 

Pero, sunoniente la misma liquidez relativa, la razón 4,1 eirculante de 

la Compañia • D releva una poeicidn superior del capital de trabajo. 

Partidas y CSIoulos, 
	 c 6 m Affi Á 

Activo Circulante ( a ). 	  I 300,000 	$ 800,000 
Pasivo Circulante ( b ) 	150.000 	60(000  

Capital Ileto de Trabajo ( 	)' 	 .1.12.1222 	L112¿222 
Razón del Ciroulante,( a / 1 ) . 	200 4 	123 

Loe acreedores a. corto plazo de:  la Compañia L tienen menos sefzu 

ridad de obtener un pago parcial o posiblemente total, en el. caso de in-

solvencia, que los de la Campana D. 

En el caso de La Comercial, S.A. de C.Y. en la ilustración 5-5 
la capacidad de paco de las deudas circulantes es vade favorable al 31 de 

diciembre de 1970 que al 31 de diciembre de 1965. Durante este tiempo el 

capital neto de trabajo aumentó de $299,Ó00 a $442,700 y la razdn del -

circulante aumentó de 214:1 a 311'1. La posicidn del efectivo, incluyendo 

los valores negociables, ha mejorado durante dicho período. El efectivo 

y loe valores negociables eran iguales $1 . 36.01, del total del pasivo cir-

culante al 31 de dic. de 1965 y a 52.84, del mismo total al 31 a. dio/lo. 
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LA. 	COVEROIAL 

ESTADO 	CONPAP.ATIVO 
Con fecha 31 de 

S. A. de C. Y. 
DE CAPITAL NETO DE TRABAJO 
Dioiembrc 	do 	1965 - 1970 

19 . 
1000 

Partidas 
D/CIEnBRL 3 1 

1901' 
3000 

1967 
3000 

19r,  
3000 

27.1 
101.2 

250.4 

190.2 
53.0 

57.1 

41.5 

221.6 

202.6 

48.4 

60.2 

37.9 

237.8 

230.7 

49.2 

 626.9 571.2 615.8 

'182.4 
54.0 

75.2 

175.7 

101.0 

14.6 

152.4 	. 

90.1 

33.1 

311.6 291.3 275.6 

315.3 279.9 340.2 

Ras6n del cire.(0)(1. 
Porcentnje de las tolden 

cías (1965'1001) : 

Activo CircUiante 
FASiVO Ciroulente 
Capital Neto de T. Mi. 
Ras6n del Circulante( 1). 

201 '196 223 287 

112 102 110 115 

119 112 106 86 

105 93 113 140 

94 92 104 134 

214 

100' 

100 

100 

100 

Ilustracidn 

Activo Circulante 
Caja 	61.2 

Valores notsociables.... 	32.8 

Cuentas por cota. neto.. 	261.2 

Inventpricie 	 

Otro activnuoiro 	 

Total de .Aativo. eirc(4),. 	560.2 

Parivo Circulante t 

Cuentas Vor'adar. 	 

Docto; por pacar 	 

Otro pasivo 

Total de Pasivo Cire(b). 	261.2 

Capital neto de..Trabajo.,, 
( a-b ) (1000) 	 

1969 	1970 
3000 3000 

65.6 

30.4 

249.1. 
242.8 

55.8 

75.9 

35.1 

260.2 

251.4 

3D,2 

643.7 652,8 

122.7 126,7 

60.2 42,0 
41.0 41,4 

223.9 210.1 

419.8 442.7 

311 

117 

80 

148 

145 

181.2 

23.8 

170.3 

50.0 

..40.9^ 

299.0 
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1. IrrITDIO DEI CAPImAl vETO DE mnA,Mn.  

La razdn del Capital Veto de Trabajo, en forma aritmética nos 

indicas 

ACTIVO C/RMANTE- PASIVO CIWTIANTE, CAPI7A1 '17TO DF. TRABAJO,, 

las inversiones permanentes que tenemos, dentro de activos. corrientes. ; :,. 

Esta fórmula en forma geométrica, nos indicas,. 

ACTIVO 0Ii1OULA1 TE.' 
CAPITA/ nrTo 

PASIVO =MAME 

el ndmero de unidades invertidas en activo circulante para 'pagar cada - 

unidad de pasivo a corto plazo. 

Rata razdn permite tomar decisiones a futuro.y se plantean las 

siguientes reglas del Capital !Teto de Trabajos 

1.. Si aumenta el Activo Circulante en la misma relacidn del. Pa 

sino Circulante, el indios de liquidés se demerita. 

2.- Si disminuye el Activo Circulante y el Pasivo Circulante, -

se aumenta el indice de liquidés y disminuye la rentabilidad. 

3.- Si aumenta el Activo Circulante y el Pasivo a Largo Plazo o 

el Capital Contable o se disminuye el Activo Fijo y el Capital Neto de 

trabajo aumenta, el indice de liquidéz también aumentaré. 
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)Nr. r.,AcTer D1 iirrAr TI:. CREDITO A cenTo EIAZO O A MR(710 MAZO r/r  

ny-nI'1.111 ur IrDIC) D1; LIVIDEZ DADO. 

Ejemplo le 

Supongamos que "IA COrERCIAL, S.A. de C.V.", cuenta con un acti 

4") circulante de S 400 millones y un pasivo circulante de $ 100 millonee 

y siente que su indice de liquidéz es doma:dado grande programando enton 

ceo utiltzariuna linea de crédito a corto plazo sin demeritar su indice 

de liquidé& de 2/1. 

Linea de crédito a corto plazo positivas 

A0+ X 

 

• Razdn de Capital de , Trabajo dada 
PC + X 

400 + x 2 
• -- 

100 + X 1 

400 + X • 200 + 2X 

X • 200'000,000 

cornonAcior 

X . 2X • 200 • 400 

AC 400'000,000 + 	200'000,000 600 2 

PC 100'000,000 + 	200'000,000 300 1 

Ejemplo 2s 

lupongamor ahora que la empresa "IA COYFRCIAI? e.A. de C.V." 

cuenta con un activo corriente de 3 200.millonen y un pasivo corriente 

de ", 100 millones, y desea incrementar su indice de liquidéz a 2.5/1. 

¿A cuanto accendera su linea de crédito negativa para poder llegar a --

este indice de liquidéz? 
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Tinca de crédito a corto plazo neativa: 

AC - X 
= Razón de Capital de Trabajo dada. 

PC - X 

200 - X 2.5 

100 - X. 	1 

200 o. X  . 250 . 2.5X 	 2.5X . 	250 200 

1.5X 50 	 X.50 /1.5 

• 33'333,333 

CO7PRCACT07: 
	

%Azor 01110IYAD 

AC 200'000,000 - 33'333,333 	167 	2.5 	200 
• lo .ter.. u .r~1 	 .1111111» 

PC 100'000,000 - 33'333,333 	67 	1 	100 1 

La linea de crédito a corto plazo positiva nos indios hasta don 

de estamos capacitados para endeudarnos a corto plazo' 

AC + X 
• RAZON DE CAPITAL 'TETO DE TRABAJO DADA. 

PC + 

La linea, de crédito a corto plazo negativa, es lo que necesita-

mos para no caer en una razdn menor a la que tenemos.. 

AC - I 
• RAZ0T DE CAPITAL I. 	DE TRABAJO DADA. 

PC - X 

••••••••••• 
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Ejemplo 3, 

Supongamos que La Comercial, S.A. de C.V., que cuenta con un Ac 

tivo corriente de 3 100 millones y un pasivo corriente de 3 50 millones 

necesita de acuerdo con un contrato de crédito bancario una razdn míni—

ma de 3 / 1, y la Asamblea de Accionistas ha acordado una emisidn de ac 

°iones preferentes para darle liquide% a la empresa. ¿A cuanto debe — 

asconder ena aportaoidn si los fondos conseguidos en esta forma se pen—

cace invertirlos en inversiones corrientes? 

AC + X 
Rasdn de Capital de trabajo dada. 

PC 

100 + X 	3 

50 

100 + X 	150 	 — 100' 

X 	50'000,000 

COMPROBACION: 

AC 1000000,000 

PC 500000,000 

CI1TP 50'000,000 

100 
2 

50 

  

+ 500000,000 • 150'000,000 

50'000,000 

 

    

100'000,000 

 

/ 1 

  

150 
3 / 1 

50 
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Ejemplo 4: .  

Suponemos ahora que nuestra mima errreea con un activo circu- 

lante de 3 100 millones y un pasivo circulr.r.te de 	'50 mil ones,• r.ecezi 

ta elevar su indice de liquidéz a 2.5 / 1, y estuviese per.r.land.ó . en coli 

citar un prestarlo a largo plazo para cubrir sus deudar a certó plato.. 

¿A cuanto ascenderán ese prestarlo a larlo plazo para que la liquidél -

sea ilual al estandar establecido? 

). AC 
• Razón de Capital Neto de Trabajo dada. 

PC 

100 	 2.5 

• 11.~ 

50 O» X 	1 

100 ag 125 	2.5X 	 2.5X rs 125 - 100 

X - 25 / 2.5 • 10'000,000 

COMPROBACION: 

AC 1001000,000 	 100'000,000 

PC 50'000,000 10 000 000 	 40'0001000 

    

CNT 50'000,000 	 60 0 000,000 

	

100 
	

100 
• 2 / 1 	 --- • 2.5 / 1 

	

50 
	

40 



Ejemplo 5: 

euponramos que la Comeroial, F.A. de C.V., que cuenta con un As 

tivo Circulante de S 200 millones y un Pasivo Circulante de $ 100 millo-

nes, necesita incrementar su indice de llquidéz a 3.5 / 1, para lo cual 

proyecta una emisidn de acciones comunes. ¿A cuanto ascendera esa emi-

sidn, si se aplicaden los fondos a incrementar las inversiones.a corto 

plazo y a cuanto asoenderan el se aplicacen en pagar pasivos a corto pie 

so? 

AC ♦ X 
• Rasdn de Capital de Trabajo dada. 

PC 

200 + X 	3.5 
100 	1 

200 + X . 350 	X • 350 

X . 1500000,000 

AC 	3.5 
Razon de Capital de Trabajo dada. 

PC 	- X 1 

200 
• 3.5 / 1 

100 - X 

200 • 350 - 	3.5X 3.51 350 - 200 

X . 150 	/ 3.5 	• 43'000,000 
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:CrPROBACIOUs 

(1)  
AC 	2000000,000 + 	1501000,000 • 350'000,000 

PC 	1000000,000 1001000,000 

CUT 1001000 000 2501900,000 

350 	3.5 

100 	1 

(2)  

AC 200'000,000 	 200'000,000 

PC 100'000,000 43°000,000 	571000,000 

    

CUT1001000,000 	 1431000,000 

	

200 	3.5 

	

57 	1 

Ijemplo 6: 

.Supongamos que la Comercial, S.A. de C.. V. cuenta con un activo 

circulante de t 150 millones y un pasivo circulante de $ 100 millones, y 

considera que de acuerdo a las razones estandar que su indice de liqui-

dez se encuentra sumamente demeritado„ ya que la razon estandar Con la -

que debe contar debe ser de 3 / 1, para lo cual propone lo siguientes 

1.- Pagar pasivos a corto plazo hasta que su indice de liquidez 

alcance 2 / 1. 

2.- Utilizar prestamos a corto plazo para invertirlos en acti-

vos corrientes hasta que su liquidéz alcance 2.5 / 1. 
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3.— Utilizar una aportación do los accionistas para pagar pasi—

vos a corto plazo y su indice de liquiddz llegue a 3 / 1. 

Para la resoluoidn de este problema se proponen dos cazos: 

Primer casos Pagarlos pasivos a corto plazo con activos a cor— 

to plazo. 

1.—AC — 	X 	2 

— 	X 	X 2X 150 	200 

PC 

150 
— 	X 

- X 	2 

1Q0 

200 

X 	as 

X 	1 

— 	2X 	• 	150 

509000,000 

C0VPROBACI011: 

AC 1509000,000 50'000,000 100'000,000 

PC 1009000,000 	— 509000,000.  • 509090,000 

. 	CNT 509000,000 509000 000 

RCT 1.5 /1 2 / 1 

AC + 	X 	2.5 
s. 

PC 

AC 100 + X 	2.5 

PC 	50 	1 

125 . 100 + X 	 —x • 100 	125 

(—% 	— 25) ( 1 ) 	 25 9000,000 

COMPROBACION, 

AC 1009000,000 + 259000,000 	1259000,000 

PC 509000,000 	 50'000.000, 

CNT woomoo 	759000,000 

ROT 	2 / 1 	 2.5 / 1 
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3.— a AC 	3 

PC — X 

125 	3 

50 - 

125  - 150 - 3X 	3X . 150 - 125  

. 25  / 3 	x 	8'333,333 

COEPROBACION: 

AC 125'000,000 	1251000,000 

PC 50'000,000 — 8'333,333 i 41'666,666 

    

crin 75T00,000 

RCT 	2.5 / 1 

 

83'333,334 

3 / 1 

Se recomienda para mejorar el indice de liquidéz, lo siguiente' 

1.- Pagar pasivos a corto plazo por 3 50 millones de pesos, uti 

lizando activos a corto plazo. 

2.— Utilizar un.prestamo a largo plazo de :$ 25 millones, para — 

invertirlos en áotivoa corrientes. 

3.— Utilizar una aportacián de 3 8'333,333 por parte de los ac—

cionistas de la empresa, para que se paguen pasivos a corto plazo. 

Segundo caso: Pagar pasivos a corto plazo con pasivos a largo — 

plazo: 

1.— AC 2 

	

PC 	1 

	

150 	2 

100 — X 	1 

150 eir 200 — 2X' 	200 — 150 	2X 

X 	50 / 2 	X • 25'000,000 



COVPRO13ACION 

1C 	150 '000 ,000 	 150'000,000 

	

PC 100'000,000 	25'000,000 • 75'000,000 

CNT 50'000,000 
	 75'000,000 

RCT 
	1.5  11 	 2 / 1 
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2.- AC + X 	2.5, 

PC 	1 

150 + 1 	2.5 

75 	1 

150 + 	187.5 	1 	187.5 - 

1 • 37'500,000 

COVPROBÁCION: 

AC 150'000,000 

PC 75'000,000 

CNT 75'000,000 

RCT 2 / 1 

37 1 500,000 	187'500,000 

75'000,000 

112'500,000 

2.5 / 1 

3.- 1C 	3 

PC X 1 

187.5 	3 

75 -1 	1. 

187.5 • 225 - 31 

31 • 37.5 . 

1 • 12'500,000 

1874 - 225 • -31 

1 - 37.5 / 
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COrPRIY7.CIOlf: 

	

AC 187'500,000 	 187'500,000 

	

PC 75 1 000,000 	12'500,000 	62'500,000 

CM' 112 '500,000 	 125'000,000 

RCT 	2.5 / 1 	 3 / 1 

le recomienda para mejorar el indice de liquidéz, lo siguiente: 

1.- Obtener prestarlos a largo plazo por 3 25 millones de pesos, 

para el papo de pasivos corrientes. 

2.- Utilizar un prectamo a largo plazo por 37'500,000, para 

invertirlos en activos corrientes. 

3.- Utilizar una aportacién de 3 12'500,000, por parte de los - 

accionistas de la empresa para que paguen pasivos a corto plazo. 

En el primer caso podemos observar que se necesitan un total de 

33'333,333 de aportaciones extras, y en el segundo caso la empresa re- 

quiere de S 75 1 000,000, loe cuales estar compuestos por $ 62'500,000 de 
• 

deudas a largo plazo y por S 12'500,000 de aportación de accionistas; y 

que en 'primer caso estan compuestos por $ 25'000;000 de pasivos, a largo 

plazo y 3 8'333,333 de aportaciones de los accionistas. 

Comparando estos casos, podemos observar las ventajas y desven-

tas de ambos, y vemos que en el segundo caso tenemos más costo por los - 

dividendos e intereses que se tienen que pagar, por lo cual arriesgarnos 

más la rentabilidad de la empresa en comparación al primer caso. 

NOTA: Antes de tomar una deoisidn final, y se requerira de un - 

estudio semejante en la solvencia y en la estructura financiera de la - 

empresa, asi como en la rentabilidad que estas decisiones puedan traer  

para la empresa en estudio. 
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limitaciones a las Razones de Capital de Trabajo t 

1. El resultado es sumamente general, ya que las inversiones 

que conforman el Activo Circulante tienen diferente grado de realiza --

oión. 

2. El tiempo en que se tome la razón de Capital de Trabajo; — 

ya que si la empresa con aparentes excesos de inventarios, se encontrase 

en el periddo estacionario de sus máximas ventas podría facilmente sol — 

ventar sus deudas a tiempo. 

Por ejemplo, si la inversidn en inventarios, es excesiva, pueden 

Per juguetes y depende de la fecha en la que se haga , porque si es en 

noviembre la inversión está bien hecha. 

Podemos concluir , que para una correcta interpretación de la —

solvencia de una empresa se requiere complementar a esta razón con otraa 

razones, como las que mencionamos a continuación. 



A. 	RLZON 	DE • LIQUIDEZ. 
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Fórmula s 

 

Activo Circulante - Inventarios  

   

   

Pasivo a Corto Plazo 

Para calcular esta relación 6 razón financiera , es necesario -

distribuir el activo circulante en dos ,grupos : 1) el efectivo y el ac 

tivo relativamente "rápido" por lo que respecta a su liquidéS,,tales como 

las cuentas por cobrar y las inversiones temporales que son de disponibi-

lidad inmediata o que estarán disponibles en un plazo corto para el pa - 

go del pasivo circulante, y 21 el activo menos liquido, tal como los in v 

ventarios y los gastos pagados por adelantado, que normalmente requieren 

alzan tiempo para su converciónr en activo. El total .del activó disponi-

ble se divide entre el total del pasivo circulante para obtener la razón 

de la. prueba del ácido, la cuál a menudo se le llama "razón de la liqui-

des" o "razón rápida" 6 "razón de solvencia inmediata". Puesto que las - 

cuentas por cobrar pueden ser lentas en su cobro, una razón mas real de 

la "prueba de ácido" seria determinada si las cuentas por cobrar fueran 

excluidas del cálculo anterior. Los inventarios no se incluyen como acti-

vo disponible debido al tiempo requerido para vender las mercancias o --

los produótos terminadou.00nvertir las materias primas y el trabajo en 

proceso en prodóctos terminados. 

La Liquidéz 6 Capacidad de Pago es uno de los renglones mas 

portantes de cualquier negociación ya que si una empresa cubre sus obli 

~orles SIEUPRE a la fecha de su vencimiento contará con loas créditos 

indispensables para su óptima operación. 

En épocas no inflacionarias el resultado correcto seria de 1.0, 
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sin embarco, con una inflacidn constante se requiere de niveles inferio—

res a ese resultado obligando a mantener un sistema de control de efecti 

vo ( Cash Flow ) eficiente, tema que se trató en el Capitulo Cuarto. 

rs importante recalcar que Activos ronetarios improductivos sia 

nifican descapitalizacidn inflacionaria y escamó?. de los mismos signifi—

ca pérdida de•oréditos y de prestigio. 

El mdtodo ae presentar el activo disponible, como se ilustra en 

el ejemplO 5-6 de La Comercial S.A. de C.V. indica claramente la su—

ficiencia d insuficiencia de este activo en relación con el pasivo sir 

culante . Se supone aquí que los valores en libros del activo disponi — 

ble pueden realizarse. 

En la ilustración 5.1, el activo disponible excede al pasivo 

circulante ; y, potlo tanto, no se necesitan los inventarios para cubrir 

cualquier ,parte de las cuentas por pagar circulantes. Las razones dispo 

nibles de La Comercial S.A. de C.V. muestran mejoras, con la excepción 

de las del 31 de diciembre de 1967 y 1968 p en la liquiddz (aunque la ro 

tacidn de les Clientes por cobrar tiene que ser estudiada ), puesto que —

aumentarán -  de 136% al 31 de diciembre de 1965 a 1771 en 31 de diciembre 

de 197o. 12 fortalecimiento de la razón disponible durante el periodo — 

fud el resultado de un aumento en el total del efectivo y de loe valores 

negociables; las cuentas pør cobrar disminuyeron ligeramente. Uo deben 

hacerse conclusiones finales relativas a la evaluavidn de la razón dio — 

ponible antes de estudiar el indice de rotación de las cuentas por cobrar 

rxmlnam ñ lAv1 	/i2pios : 
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LA COMERCIAL , S.A. de C.V. 

ACTIVO DISPONIBLE EN RELACION CON EL PASIVO CIRCULANTE 

For loe 	at.os 	terminadoe el 	31 de diciembre de 1965-1970 

1965 
3000 

1966 

$000 

.1967 
3000 

1968 
3000 

1969 
$000 

1970 
5000 

2642 311.6 2)1.3 275.6 223.9 210.1 

61.2 27.1 57.1 60.2 65.6 75.9 

32.8 101.2 41.5 37.9 30.4 35.1 

94.0 128.3 98.6 98.1 96.0 111.0 

167.2 183.3 192.7 177.5 127.9 99.1 

261.2 250.4 221.6 237.8 249.1 260.2 

94.0 67.1. 28.9 60.3 121.2 161.1 

355.2 378.7 320.2 335.9 345.1 371.2 

136 145 	• 110 122 148 177 

100 107 81 90 109 130 

Ilua trae ii5n 5-6 

PARTIDAS 

Pasivo circulante 

!enoc : Caja 	 

Valores NITcciable 

Pacivo circulante en exceso 

lel efectivo y de valores- 

negociables 	  

!.7enos:Cuentas por cobrar,- 

neto 	  

Valor en libros del activo 

disponible en exceso del - 

pasivo circulante 	 

Total del activo disponi -- 

ble 	 

Razón disponible ( l̀.) 	 

Tendencia de la razón dis- 

ponible (g) 	 



FORMULA 
IMVEMTARIOS  
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PASIVO A CORTO PLAZO 

Esta razdn nos indica la proporción que tenemos invertida en — 

rolacidn a inventarios contra Pasivo a Corto Plazo y complementa a la 

liquidez, es decir, que entre dmbas ( sumando sus resultados ) obtenemos 

el total de la razón de solvencia, es deseable tener un resultado menor 

de 1.00 a menos que la empresa tenga problemas de abastecimietito. 

C. RAZONES QUE SEULAN LA ROTACION. 

El ciclo económico financiero de una empresa lo integran las — 

actividades , y el tiempo ocupado, desde que se invierte dinero en la pro 

ducción hasta que se recupera la cobranza do las ventas, para conocer 

lo anterior se calculan las siguientes rotaciones : 

ROTACION DE MATERIA PRIMA 

.Para definir el tiempo promedio en que se consume la Materia *MI 

Prima por Producción se utilizan las siguientes fórmulas 

CONSUMO . ANUAL DE MATERIA PRIMA 
ROTACION 

• ADUCEN DE MATERIA PRIMA 

DIAS DE ROTACION - 
365 ( lío natural en alfas ) 

 

ROTA.CI 0 
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No es posible tener un recultz-,de ectándar ya 	ezristen mate-- 

rias priman que son perecederas y otras que tardan mucho tiempo en el al 

maoén, sin embargo, debe de ser nada vez menor el tiempo de rotación, 

por lo que es conveniente comparar su resultnde con otros aiioe. 

La razón nos indica el tiempo que tardar las materias primas en 

ser consumidas por Produooidn o lo que es lo mismo cunnto tarda el proce 

.so productivo en consumir las existencias. 

Por ejemplo, la rotación de loe inventarias de una empresa manu 

facturera se determinan tal como se muestra abajo t 

Materia prima utilizada en la fabricación 

6 

Connumo anual de materia prima 

Inventario final de materia prima 

6 

Almacén de materia prima 

3 270,000 - 7.14 
 

$ 379800 

Nos muestra la rotacidn de la materia prima que es 7.14 o sea 

el flamero de veces que la materia prima fué repuesta durante el aro. 

365 	( ario natural en días ) 	365 
.51.1 

ROTACION 7.14, 

Esta razdn nos indica el mimare de diez que tiene de existencia.:  

el inventario que es de 51.1 diez para consumirse. Otro método de compu 

ter el número de diem de materia prima en existencia se ilustra a conti—

nuación u 
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raterins primar utilizadas en la fabricación 3 270,000 $ 740 

Días 	cta. 	año 	( 365 ) 

Esta razón nor representa el voldmen en pesos del consumo dia - 

'io de materias Primas 

Inventario de materia prima 	3 37,800 as 51.1 

 

Consumo diario 3 740 

Wos indica los días de consumo representados por el inventario 

de materia prima. 

Sobre la.base de 365 días la compana tuvo un promedio de inven 

tario de materias primas mula a 51.1 días de suministro. Con la infor-

mación disponible en ouanto a las fuentes de suministro, el tiempo emple 

ado en la obtención del material y la tasa de utilización es posible - 

determina/ el voldmen ideal de materias primas que debe mantenerse en - 

ezistencia. Comparando este importe con otros arme u otras compaaas 

pliede descubrirse Una sobreinversión 6 subinversión de materias primas. 

ROTAOION DE ARTICULOS TERWINADOS  

Con ésta razón se define el tiempo que tarda la empresa en ven-

der los artídulos ya fabricados,d oudnto tiempo tardan éstos en el alma-

dén 

101910tólr 	
COSTO DE PRODUCCIOY DE LO TENDIDO 

JIM= DE ARTICULAOS TI:REZADOS 
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365 ( 4Io natural en días ) 
MAS DE ROTAC/ON 

ROTÁCION 

Tampoco es posible tener un est:ir:dar y recomendamos el mismo -

criterio explicado on las materias prisas . 

El término "rotación de los inventarios" se refiere al minero -

de veces que el inventario "da la vuelta" , esto es, se vende yes re -

puesto durante el periodo contable. Esta rotación, que por lo oomdn está 

relacionada estrechamente oon las ventas, se oaloUla, como se muestra a.. 

,criba y en la TUStrailidár4,7dividiendo el costo de las mercancías vendi 

das por el costo del inventario final de artículos terminados. 

Costo de la mercancía vendida 	3 959,100 	3.82 
Inventario final del periodo 	3 251,400 

Razón del costo de la mercapóla-vendida'al inventario final -

382 % ; una rotación de inventario de 3.82 veces: 

la rotación de los inventarios debe calcularse usando un prome-

dio de las cifras mensuales de los inventarios; sin embargo, en la mayo-

ría de loe canos el analista externo tiene que satisfacerse oon el inven 

tario al final del perfodo contable o con ún promedio de los inventarios 

al principio y al final del ano. 

El promedio de días que las mercancías del inventario se encuen 

tran en existencia puede calculares dividiendo los días del año por la -

rotación del inventario en el rdío, por ejemplo 
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Días del a% 	365 	Promedio de antiguedad 

Rotación del inventario 	3.82 de los inventarios 95.5 días 

Una rotación creciente en los inventarios refleja un importe re 

iativamente más bajo de inversión de capital de trabaja en el inventario; 

una rotación decreciente del inventario indica que una porción relativa-

mente mas grande del capital neto de trabajo se invierte en inventarios. 

las razones de las tendencias deben calcularse para determinar—

las variaciones en el costo de la mercancla vendida y en el inventario. 

Las variaciones en el costo de la meroancía vendida y en los inventarios 

pueden ser el resultado de cambios en el volUmen físico y en los precios 

6 en el método de valuación aplicado al inventario. 

Debe tenerse cuidado al eacar donolusiones con respecto al au--

mento 6 disminución del inventario. Los inventarios pueden haber sido au 

mentados debido a la previsión de un mayor,volúmen de ventas o debido a 

un precio más elevado en los precios, o los inventarios pueden haber si—

do redúcidos a un mínimo debido a una preVisión de pregioc y.v011ímen de 

ventas más bajos, o con el fin de colocar al negocio en una posición más 

líquida. 

Al comparar las rotaciones de un año a otro o entre compañías 

es importante tener datos comparables con respecto a la base de valua --

ción del inventario. Por ejemplo, durante el período de precios en alza 

un inventario valuado con base en último en entrar, primero en salir, --

( tYEPS ), sería más bajo en su importe que cuando el inventario es valua 

do segdn el método de primero en entrar, primero en salir ( PEPS ). Si — 

los, nrecios están en alza, el ooeto de las mercancías vendidas tenderán 
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a subir; pero los inventarios selln el rultodo de 1I? tiro en entras, ,'rice 

ro en salir, tenderán a sostener un valor unitario oonrtante. Ior inven-

tarios por el método de primero en entrar, primero en salir, tenderán a 

subir con el nivel de los precios. 

Una diferencia en las tanae de rotacidn 	inventario entre - 

oompafifas dedicadas a la misma industria puede reflejar variaciones, no 

solamente en la valuación del inventario, sino también en las ventas :7 

en las normas de compra y venta, en la eficiencia y en loe mátodec de con 

trol del inventario 

Una rotacidn baja en inventarios puede reflejar un ne¿pcio flo-

jo; una sobreinversidn en los inventarios, esto es, inventarios demania.. 

do grandes con relación a lat ventas; la acumulación demercancia al fi-

nal del periodo en previsión de precios más altos o de un velamen de ven 

tes mayor; una valuacidn incorrecta del inventario resultante de la in - 

°lucid:1 de artioulos anticuados e invendibles; un inventario desequlli - 

brado, esto es, cantidades excesivas de ciertas partidas en relación con 

las necesidades inmediatas; valuacidn sobreestimada del inventario; o un 

cambio en las funciones de distribución realizadas por el negocio - la -

gerencia de un negocio al menudeo está entrando en la fase de fabricación 

o de las ventas al mayoreo. 

Una rotacidn elevada del inventario puede que no esté acompoiná-

da por una-. utilidad neta relativamente alta, puesto que las utilidades 

puede que se santifique en lá obtención de un voldmen de ventas mayor. 

El precio de venta de las mercancías puede que haya disminuido para au—

mentar la rotacidn del inventario. Una tasa de rotación del inventario 

más alta es probable que demuestre ser menor provechosa que una rotacidn 
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más baja, a menos que esté acompaflada por una utilidad bruta tótal mayor 

aunque la tasa del margen bruto bien pueda ser la misma ó inolúso ligera 

mente más baja . También, una tasa más alta de rotación de la mercancía 

puede haber estado acompaflada por un aumento desproporcionado en los gas 

tos de venta y administrativos. Tales condiciones resultan en una utili 

'dad de operaoidn Más baja. 

Una empresa cuyas mercancías se muevan lentamente debe manta - 

ner una razón más alta del activo circulante al pasivo oirculante debi 

do a la lenta conversión de la mercancía en efectivo o en cuentas por co 

brar , de los cuáles es necesario depender para cubrir el pasivo oircu - 

lante. La rotación del inventario de mercancías debe calcularse en re-

lacidn con lat ventas netas cuando el costo de las mercancías vendidas -

no está disponible. Rota rotacidn razón de las ventas netas al inven-

tario de mercancías que se determina abajo, muestra el numero de pe-

sos de•las ventas netas por cada peso de inventario I 

Ventas Netas 	3 1,375,000 	5.47 

Inventario de .mercancian al fin del cap $ 251,400 

significa la rotación del inventario en relación con las ventas 

netas ( 5.47 veces ); razón de las ventas netas al inventario final de -

mercancías ( . 547% ). 

Durante el periodo que se estudia, La Comercial, S.A. de C.V. - 

ha aumentado la rotación de los inventarios (ilustración 5-7 ), la tasa 

de la utilidad bruta y la utilidad total (ilustración 2-6,p. 45 ). La - 

tendencia del número de días del inventario en existencia muestra mejo—

ría. Frecuentemente, un aumento en la rotación del inventario ce obtiene 
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como resultado de adoptar una tasa más baja de aumento del margen bruto. 

La Comercial, E.A. de C.v. debería aumentar adn más su rotación de inven 

tarso, suponiendo que puede mantenerse un incremento favorable en el mar 

gen bruto. Es posible que la compaZia tenga un inventario no balanceado 

'6 demasiado grabde en relación con las ventas. Por otro lado, el inventa 

rio final puede que no sea típico de todo el ario. 

Para tener un mejor panorama acerca de los inventarios que esta 

mos estudiando, es conveniente elaborar un cuadro matticial, el cuál nos 
Ya a mostrar los artfouloe, las fechas de adquisioidn, las cantidades ad,. 

quiridas, su costo , asinzomo su existencia final. El cuadro que se presen 

ta a continuacidn nos ayudar* a formarnos un criterio real de los artfoum 

los, con respecto a su antiguedad, su obsolecencial  su voldaen y su uti 

lidad en las ventas 6 en la produooidn. 

lo. Trimestre 2o. Trines. 30. 'rimes. 40. Trines. Total 31-12-70 
Art. # 1 # 1 # S 	# I # 

50 23,569.. 30 14,141.. 80 37,710.. 
25 13,788.. 40 221062.g,  65 35,850.. 

55 26,053.. 100 47,368.. 155 73,421.. 
15 6,972.. 30 13,943.m 45 20,915.0 

20 10,426.. 20 10,426.. 
25 10,622.. 70 29,740.. 95 40,362.. 

0 12 7,550.- 40 25,166.. 52 32,716.. 

Total 90 44,329.. 50 24,567.. 132 66,287.. 240 116,217.. 512 251,400.. 
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LA 	COMICIAL ,  S.L., . 	de C.V. 

ROTACION DE LOS INVENTARIOS Y DIAS EN EXISTENCIA DEL INVENTARIO 

Por los silos 	terminados el 31 de diciembre de 1965.1970 

Partidas y cálculo 1965 1966 1967 1968 1969 1970 

Costo de les mersansfas - 

vendidas (a) 	($000) 586.4 612.4 685.2 770.0 860.3 959.1 

Inventarios finales (b) - 

(1000) . 	 181.2 190.2 202.6 230.7 242.8 251.4 

D/ac del ala (c) 	(#) 365 365  365 365 365 365 . 

Retacidn de los inventa - 

rine (d) (0)....(ve!en) 	3.2 	3.2 	3.4 	3.3 	3.5 	3.8 

Antiguedad de los inven - 

tarioe - Vdmero de días - 

en existencia del inven - 

tario (4)  • 	(dial...) 114 	114 	107 	111 	104 	96 

Ilustras/6n 5-7 
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ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR . 

Esta razón se conoce también como ',Razón de Cartera" y nos - 

indica el tiempo que se tarda en recuperar en efectivo el total de las - 

ventas y permite verificar la eficiencia del departamento de cobranzas. 

El resultado óptico debe ser definido por la Dirección Financie 

ra de la empresa ya que en función de su capacidad de financiamiento es-

tará el plazo otorgado a olientes. Recuérdese que el proceso inflaciona-

rio provocará una pérdida en d. poder adquisitivo de lo cobrado, sin en 

barco, mercadotécnicamente el crédito es uno de los atractivos promocio-

nales mas importantec. 

El importe de las cuentas por cobrar, las cuentas corrientes a-

biertas y los docuaentos por cobrar, dependo del ventilen de las ventas, 

de la práctica en cuanto a la extensión del crédito concedido y de la e-

fectividad de la política de cobros. Puesto que las cuentas por cobrar -

representan un elemento importante del activo circulante, la política de 

crédito y cobranzas de la compañía debe estar bade vigilancia constante. 

De hecho, pueden establecerse límites con referencia al importe de crédi 

to que ha de extenderse e los olientes. 

El importe de las cuentas por cobrar en los libros, en cualquier 

momento no debe exceder una proporción razonable de las ventas netas. Co 

mo se muestra en la Ilustración 5-3 , la rotación de las cuentas por co 

brar -la razón de las ventee netas a las cuentas•por cobrar- se determi-

na dividiendo las ventas netas por las cuentas por cobrar de clientes 

pendientes al final del período contable, o por el promedio mensual del 

ale Cuando está disponible, debe usarse la cifra correspondiente a las 

ventas a orédito en éste cálculo, en vez del importe combinado de venteo 
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de contado y a crédito. Ian cuentas por cobrar incobrables estimadas, no 

son deducidas de las cuentan por cobrar en dote cálculo, con el fin de e 

vitar la impreeidn de que un importe inda grande de las cuentan por cobrar 

ha sido cobrado. 

Ventas retas & 	3 1. 13759000  
Rotmoidnu 	  - 5.28;  528.4% • 

Cuentas por Cobrar + 	260,200 

Ddn de Rotación 
365 ( ario natural en días ) 69.13 

 

Rotacidn 5.28 

1,a4.respueeta en el cálculo anterior puede interpretare., como ••• 

indica, de manera qáe signifique una de las siguientes tren cosas t 

1. 	En términos de la "rotacidn"  la razón de 528.4% muestra q,  

lan cuentas por cobrar han sido cobradas aproximadamente 5.28 veces por 

año, o una rotación de las cueátas por cobrar de 5.28 veces. Si una rota 

cidn de 6.75 vedes se considera típica de la industria, la rotación de —

5.28 ee.baja. Una rotación creciente de cuentas por cobrar refleja un im 

porte relativamente menor de la inversión de capital de trabajo en las — 

cuentas por cobrar ; una rotacidn decreciente de las Cuentas por cobrar 

indica que una porción relativamente pule grande dol capital neto de trep. 

bajo está invertida en cuentas por cobrar. 

La rotacidn de las cuentee por cobrar, 5.23 dividido entre 365 

días, da el promedio de ventas diarias, 69.1 , representado por el saldo 

de las cuentas por ()Obrar —esto es, el promedio de ventas diarias que --

permaneée en libros sin cobrar. ri las condiciones son de 2:1J a los 10 olí 

as, neto a lon.30, la velocidad de loe cobros es relativamente lenta, 

La Comercial, S.A. de C.7,(IluatraCidn.  2-6 pm& 45) 
+ /a Comercial, S.L. de C.V. Ilustración 2-5 pag. 44 
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puesto que un promedio de 69.1 dial de venta no han nido cobradas de a - 

cuerdo con las condiciones de descuento e -ignorando estcs condiciones -

de descuento- un promedio de 49.1 días excede el periodo de crédito miSzi 

mo de 30 días. Puesto que muchas de las cuentan son cobradas dentro del 

periodo de descuento de 10 días y antes de la expiración del periodo o - 

toreado de 30 días, las cuentas por cobrar vencidas deben exceder sustan 

cialmente a los 49.1 días. 

la rotación de 1am cuentas por cobrar -la razón de las cobranzas 

también se determina como ce ve abajo, multiplicando lá ra7dn de las cuan 

tas per cobrar pendientes a las ventas netas, por 365 diez 

Valores por Cobrar 	$ 260,200 18.92 por 365 = días que la - 

Ventas Netan 	1'375,000 
	

venta no es cobrada, 69.1 

Un tercer método de determinar el ndmero de días que las ventas 

netas permanecen sin ser cobradas es el de dividir les ventas netas, 

t 1,375,000 por 365 días para reducir el total de ventas a las ventas 

por días., S 3,767 ; entonces se dividen los valores por cobrar , 6020( 

por el promedio de ventas por día ( 69.1 ) 

Ventas Netas 	$ 1'375,000  
S 3,767.12 Ventas por día (prom) 

(año natural eh días) 365 

Valores por Cobrar $ 260,200 
69.1 Mas que la venta no 

es cobrada. 
Ventas por día (promedio) 	3,767.12 

2. 	Eh términos de noroentajelan ventas netas durante el año 

son 528.4 '2 de las cuentas por cobrar ,a1 fin de afío. Esta razón, cuando 
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se compara con los anos precedentes o con otras companiaz er la misma tf 

nea de negocios, puede resultar mía baja o mas alta. Por ejemplo, si una 

razdn de 675.0 % es el promedio de la industria, es evidente que la ra - 

sdn de 528.4% es baja i esta comparecido indica meramente que las cuentas 

por cobrar son demasiado altas en relacidn con las ventas netas -las co-

branzas se demoran demasiado tiempo. Esta situación se considera como - 

una sobreinversidn en las cuentas por cobrar y puede ser el resultado de 

un otorgamiento excesivo del crédito, liberalidad en les condiciones de 

orédito, investikaciones de crédito deficientes, carencia de efectividad 

en las norman de cobros o incapacidad del departamento de oobroe'para 

realizar las cobranzas en tiempos de depresidn. Una lobreinversidn en 

las cuentas por cobrar, la cuál existe a menudben periodos de depresidn 

puede que represente la obtención de préstanos a corto plazo para pagar 

el pasivo circulante. Mientras mayor sea el importe de las cuentas por -

cobrar, en relación con las ventea netas pendientes al final.del periodo 

contable, mayor será el importe de las cuentas por cobrar incobrableepal 

igual que el crédito y los gastos de cobranza en que con toda probabili 

dad se incurrirá. Además, la inversidn en las cuantas por cobrar no pro-

duce de manera directa una utilidad. 

3. ' En términos de valor monetario la razdn de 528.4% muestra 

que por oada 5.28 de ventas netas ( en este caso por ano) i 1.00 de — 

cuentas por cobrar permanece sin cobrarse al final del periodo contable. 

El analista obtendrii.valiosa ayuda en su interpretaoidn de la -

razdn de las ventas netas al total de las cuentas por cobrar si 

a) calcula las razones de tendencia por una serie de anos tanto 

para las ventas netas colo para les cuentas por cobrar, para descubrir 
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las variaciones y el tipo de cambio en cada partida ( IlvItración 5.0); 

b) prepara un estado que muestre la variación en la utilidad — 

bruta, si hay información adecuada disponible en relación con las, 

oiones en el vpldmen fisico y en los precios en que tud vendida la mer — 

canela, y 

o) estudia las condiciones económicas que afectan a las ventas 

y a las-  cuentas por cobrar, dentro de la industria especifica, y concre—

tamente en la compañia que esté siendo inventigada. 

Una variación en la razón de las ventas netas 0.4.1113 cuentas por . 

cobrar de año en alío o entre compaRias puede ser causado por factores es 

pecificoe tales como cambios en las condiciones de las ventas ; inclusión_ 

6 exclusión de las ventas al contado y a plazos ; existencia de ventas —

voluminosas o normales; estacionales o no estacionales ; campales espe—

ciales de ventas al final del periodo contable ; ventas hechas directa~ 

mente a los consumidores o a intermediarios ; cambios en el.nivel de pre  

cios ; efecttvidad.del crédito, cobranza y departamentos de ventas ; huel 

—gas y cierres de la fábrica ; y el estado en que se encuentra el ciclo 

de los negocios en:el momento en que se determina la razón. 

La razón de las ventas a las cuentas por cobrar puede que sea —

alta o baja en relación con otros momentos del ario. De acuerdo con el — 

grado en que se inoluyan las ventas al contado, se sobreestimará la ra—

zón. 

La relación de las ventas netas a las cuentas por cobrar repre—

senta un método de clasificar mor eu antieuedad las cuentas mor cobrar. 
mmmm amanswemmucarmalmomimimmommammw mmmmmmm matemmemmumumum 

Un método preferible, suponiendo que estén disponibles las cuentan in---

dividuales, es el de clasificar las cuentas ( en cuanto a importes ) de 
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acuerdo con t 1) las no vencidas todavía , y 2) las vencidas a) de 

1 a 30 días , b) de 31 a 60 días , o) de 61 a 90 días, d) de 91 a 120 di 

as , y e) de más de 120 días . Obviamente , el analista externo estaría 

en desventaja con respecto a la información para olasifioar las cuentas 

por cobrar por su antieuedad, pero el analista interno puede formular di 

cha relación. 

Con respecto a lo anterior procederíamos a hacer una ,Inteeraciórk 

deis p.., respecto al total de las cuentas por cobrar y sus venos ---

atentos e Por ejemplo t 

La Comercial, S.A. de C.V. tiene ventas anuales de $60'000,000, 

y una cartera de olientes por $20'000,000 , la cuál está integrada como 

sigue (después de hacer el análisis de antiguedad de saldos) t 

Junio. 	$ 6'000,000 (recuperados $4'0001000 ) 

Julio 	5'000,000 

Agosto 	1'000,000 

Septiembre 4 0000,000 

Octubre 	, 2'000,000 

Noviembre 31000,000 

Diciembre 1'000,000 

1. Caloulamoibla rotación de cartera 

Venta* Netas $ 60'000,000 
3 

Cuántas por Cobrar 	201000,000 

2. 	Célculaelos lom «me de Rotación 

 

 

365 (0So natural en días) 6 12 meses 
í 122 días 6 4 meses 

 

Ibtacidn 3 
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Después de analizar los resultados obtenidos llegamos a las oon 

alusiones siguientes : 

A) Al obtener la rotacidn de cartera, nos indica que es de 3 

veces al, año con 122 diez para recuperarla 6 4 meses, pero al integrar - 

el saldo de las cuentas por cobrar nos damos cuenta de que el tiempo q'  

tenemos para recuperar la cobranza es de 6 meses y medio, como vemos a-

bajo: 

1 mes 	de Diciembre tenemos 10000,000 acumulado 10000,000 

2 meses de noviembre 	" 	30000,000 	" 	'40000,000 

3 sesee de Octubre 	" 	20000,000 	6'000,000 

	

A meses de Septiembre " 	4°000,000 	10'000,000 

,5 meses de Agosto 	" 	poompo 	110000,000 

6 meses de Julio 	il 	ypoo,000 	1, 	16f000,000 

6.5 meses de Junio 	80000,000(recuperados 3 40000,000 ) 

acumulado 20'000,000 

Con lo cuál concluimos que es más acertado hacer un análisis - 

de integracidn'de las cuentas por cobrar con respecto a su antiguedad de 

saldos, cuando tenemos disponible la información, que aplicar las rato 

nes financieras para el estudio de las cuentas por cobrar; puesto que 

nos da un *panorama más amplio de la situación real de la empresa. 

Una de las formas 6 maneras que ce pueden adoptar en una compa-

ñía para acelerar la cobranza  seria : 

Por lo regularl en las empresas cuando llega un pedido de mercan 

oía éste pasa al Dpto de Crédito y Cobranzas para su investigacidn, y 

por ejemplo, tarda un día; al dia siguiente pasa al Dpto. de Ventas en - 

el cuál demora otro día (dos rifas), porque se van a ver las condiciones 
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de ventas, precio, discuentos, etc. ; al día siguiente pasa al Dpto de - 

Pmbarques (tres días), en el cuál se va a surtir la mercancía ; al otro 

día pasa al Dpto. de raotursoidn para elaborar la remiaidn de la mercan,. 

oía correspondiente (cuatro diem) y, finalmente es entregado al cliente, 

éste firma 6 sella la remisidn de recibido y la devuelve , una sola co - 

pia,para que posteriormente se elabore la factura correspondiente y se 

envie al cliente y nos de la fecha de pego ( aprox. 9 dios en total). 

Todo este proceso se podría resumir en menos días, si dende el 

principio tomamos medidas pertinentes para ello, por ejemplo, al recibir 

el pedido en ves de que vaya solamente en original lo debemos recibir en 

original y copia, para que al momento de recibir el pedido el original se 

mande al Dpto de Crédito y Cobranza y 1* copia se manda al Dpto de Ven-

tan para que éste elabore la remisidn y al mismo tiempo se de la irsdi 

oacidn al Dpto. de %barquee para que se envie la ~canela al oliente - 

junto con la factura correspondiente para su revisidn 

Con éste procedimiento se obtiene en un menor tiempo posible la 

fecha de pagt de las meroancias vendidas y por consiguiente, una reoupe-

pacidn mayor del efectivo em menos tiempo. 

La oportunidadle atrasarnos 6 adelantarnos ua die 6 'dm en la 

cobranza se refleja notoriamente al aplicar nuestro método de análisis -

llamado ,1  Costo de Oportunidad"  el cuál se determina como sigue 

1. Determinar las ventas netas anuales. 

2. Determinar el costo de capital ponderado (tasas reales no 

nominales ). 

3. Multiplicar 2 por 1 

4. Dividir 3 / 360 
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5. Multiplicar 4 por 1 día 

2 

3 
4 
5 , etc. 

Ejemplo e 

celerara su cobranza 	1 	2 	3 	4 6 5 diaapsuponiendolaen 

1. Ventas netas anuales o $ 100'000,000 

2. Costo de capital ponderado e 	60 % 

3. $ lowcopoco .por 	60 % • $60too0,Oo0 

4.  $ 60.000,000 
• $ 166,666.66 

360 

5. $ 166,666.66 por 1 día 1669 666.66 

$ 166 666.66 'por 2 dios • $ 333,333.32 

$ 166,166.66 por 3 dios • 4999999.98 

$ 166,666.66 por 40ilas • $ 666,666.64 

1 166,666.66 por 5 dios • 3 833,333.30 

Con la aplioaoidn de dote método llegamos a los siguientes con-

clusiones 

Si la Comercial, S.A. de C.V. acelerara su cobranza, suponiendo 

que es el ..1%,• sobre les ventas anuales, al acelerarla por un dia'cobra-

ría en vez de $ 1'000,000 1 1'166,666.66 ; por dos dial 1'333,333.32 ; 

por tres dfah $ 1'4997999.98 ; por cuatro días $ 1'666,666.64 ; por °in,. 

co dios $ 1'833,333.30 ; etc. 

!ate método generalmente es aplicado en épocas de 	- 

La Comercial, S.A. de C.V. tiene ventas anuales de 100'000,000-' 

y un posta de oapital ponderado del 60 % . ¿ Cuánto más ganaría , Oí 

1% siVentas? 
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cuando las necesidades de efectivo aumentan por el cambio en el nivel 

general de precios, y es indispensable para poder tomar decisiones con 

respecto a adelantarnos en la cobranza 6 dejarla en un mdrgen mds redu-

cido de retraso. 

La rotación de las cuentan por cobrar y la antiguedad de las mis 

has de La Comercial S.A. de C.V. se muestran.en la /lustración 5-8 Se 

nota un mejoramiento significativo en la relación entre las ventas netas 

y las cuentas por cobrar. La rotación de las cuentas por cobrar aumentó 

de 3.07 veces en 1965 a 5.28 en 1970. Cambios favorables'similares se a-

precian de la antiguedad de las cuentas por cobrar. Una cantidad relativa 

mente menor de capital de trabajo estaba comprometido en las cuentas por 

cobrar en relación con las ventas al 31 de diciembre de 1970, en oompara 

alón con loe cinco años precedentes. 

A pesar del mejoramiento indicado por los datos anteriores, La 

Comercial, S.A. de C.V. debe intentar aumentar la rotación de las cuen-

tas por cobrar y disminutr la antiguedad de las cuentas. Ambas cifras es 

hin en desacuerdo con las. de otros miembros de la misma rama de activi—

dad. El analista debe 1) olasificar las ventas en de contado, a crédi-

to y a plazos ; y 2) estudiar todos los aspectos de la politica de -

crédito y cobranzas de la compañia. 

Con el fin de resaltar la eficiencia de la política de compra.-

venta,y de la administración financiera de La Comercial, S.A. de C.V., a 

desde el punto de vista de reducir al mínimo la inversión del capital de 

trabajo, la rotación . de las cuentas por cobrar y de los inventarios pue-

de combinaree , por ejemplo, el promedio de días que transcurren entre 14 

adquisición del inventario y la venta y le conversión de las cuentas por 
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cobrar en efectivo ha sido reducido sustancialmente por La Comercial, - 

S.A.. de C.V. segdn se muestra en la Ilustración 5-9 . 
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LA, 	COMERCIAL 

ROTACION 	T 	WITIOUEDAD 

, 	S. 	Á. 

DI 	LAS 

de 	0. 	•. 

CUESTAS 	POR COBRAR 

Partidas 1965 1966 1967 1968 1969 1910 

Ventas 	Netasii(a) 	- 

( 3 000  ) 	 801.2 844.1 947.1 1,095.1 1,220.1 1,375.0 

Cuentas por Cobrar- 

+ (b) (= 000 ) 	 261.2 250.4 221.6 237.8 249.1 260.2 

Dial del afto 	(o) 

( 1T baar* ) 	 365 365 365 365 365 365 
Rotaoidn de las cuan 

tu por cobrar (a/b) 

( veoes ) 	 3.07 	3.37 	4.27 	4.61. 	4.90 	5.28 

Antiguedad de lie — 

°untas por cobras - 

( c/d ) ( dfas ) 	 11.9 	108 	85 	79 	• 74 	69 

& Del &So. 
+ Con fecha diciembre 31. 

Ilustración 5-8 
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r  

'211 

t .41 

LA COMERCIAL S. A. de C. 

COMEIMACIOIU D2 ROTACIONES DE CUERTISPOR CODRAR i24E;iTADiOR 

1965 1966 1967 1968 1969-1970 

119 108 85 ,- 7dt 69 

100 97 ' 71 66.  • 62
58 

114 114 107 111 104:- 

100 100 94 97 	• 91' 	• 84
,
.' 

233 222 192 190 '178' 165,  

100 95 82' 82 76-  71" 

Partidas 

Cuentan por cobrar no cobradas: 

Promedio 4e dina 4111 	 

Tendencia 	(%) 

Inventarlos en existencia: 

Promedio de dial +,. 	  

!l'endencia 	(%) 

Promedio de diem desde la fecha 

de.adquisicidn hasta la fecha - 

de convergid:: en efeotivo 	 

Tendencia 	(P 

Iluetracidn 5-8 p. 218 
PAgina 202 

Ilustración 5.9 
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CICLO ZCONOMICO plyncran DE LA EMPRESA 

Es el obtenido de la suma de las tres rotaciones anteriores ex,.. 

preciadas en días 

ROTACIOE Di 4. ROTACIOY DE 	+ MOTACION DI 4, CICLO ICOUOMICO 
WAT. PRIMAS 	' ART. TEMIDOS 	CARTERA 	PERAWCIMO 

( diem de pro 	( días de. venta) 	(dfas de cobro) 
duocidn 

Para definir si es 6 no correcto se deben tomar al menos tres 

Mos.de resultados 1 calcular sus respectivas rotaciones, seleccionando 

el resultado menor de cada una de 411as en los tres periodos ; se debe - 

seleocionar la menor entre la oorrespondiente a Materias Primas y la ob-

tenida en Artículos Terminados ya que una empreel no debe vender ni -

m4 rOpidó ni ada lento de lo que tarda en fabricar 6 viceversa , se sum. 

man dos «loes la rotación que haya resultado ida baja y se le agrega la 

correspondiente a cartera establecida por la empresa, oon esto el resul-

tado será el Ciolo Eoondaioo Financiero Optimo de la negociacidn ejem-

plo.' 

Año 	lot.'Mat. Primas + Rot. Art. Term. + Rot. Cartera • CICLO ECON . 

PIRANCIERO 

1978 35 + 42 + 60 . 137 días 

1979 45 + 43 + 58 . 146 días 

1980 39 4,  40 + 59 . 138 días 

Rotaoidn de Cartera establecida por la empresa 50 días. 
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Ciclo Optimo t 

35 días para Materias Primas 

35 días para Artículos Terminados 

50" días para Cobranza 

• 120 días Ciclo Eoondmioo Financiero 

Nótese como a pesar de que la rotaoidn menor de Articulo:5 Termi 

nados :u& de 40 días , es adn menor la rotacidn de 3, bias oorresnonOi" 
te a Matrias Primas y por eso ésta fui la seleccionada. 

ROTÁCI011 DE CUENTAS POR plaaR POR COMPRAS .  

El resultado de ésta razón permite conocer el plazo promedio 

que nos otorgan los proveedores 5 

COMAS 	NETAS & 
Rotación • 

CUESTAS POR PICAR POR COMPRAS 

Días de 

Rotacidn 'm  

365 	( arlo natural en días 5 

 

ROTACION 

& Para reexpresar las compras se multiplica el total de éllas por el - 

mismo factor utilizado al ajustar las ventas. 

Para definir si es d nd adecuado' el plazo que recibimos de los 
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proveedores ea necesario calcular la razón del Indice de orédtto cuya MI,  

mula es 

RAZON INDICE DE CREDITO . 

Fórmula 

CUENTAS POR COBRAR POR VENTAS / ROTACION DE CARTERA 

CUENTAS POR PAGAR POR COMPRAS / ROTACION DE CUENTAS ,POR PAGAR 

El resultado óptimo es de 1.00 ya que ésto señalará un equili — 

brio entre el financiamiento otorgado a nuestros olientes y el que se — 

recibe de los proveedores. 

Si el resultado es mayor de la unidad se debe a que el financia 

miento que se otorga a los olientes es mayor que el recibido de los pro—

veedores obligando a la empresa a absorber el costo financiero excedente 

en el caso de un resultado inferior a le Unidad se está captando finan — 

ciamientó sin hacer buen uzo de él, ya que no se otorga un mayor plazo 

o monto a los olientes. 

En empresas de tipo industrial es comdn obtener resultados la — 

yores de la unidad en virtud de que él financiamiento recibido es por *Mb 

materias primas y el otorgado, es por artículos terminados a precio de 

venta, el ouél es mucho mayor . 
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ROTACION DEL CAPITAL NETO DE TRABAJO u, 

Existe una estrecha relación entre las ventas y eloapital neto.  

de trabajo A medida que el voldmen de las ventas aumenta, la inversidn 

en los inventarios y cuentas por cobrar aumenta y , por tanto, se hace 

necesario un importe mayor de capital neto de trabajo. Para verificar'la 

eficiencia con que el capital neto de trabajo es utilizado, muchos ana--H 

listas determinan la rotacidn del capital neto de trabajo - la razdn de 

las 'ventas netas al capital neto de trabajo 	La rotacidn muestra el - 

ndmero de pesos de las ventas netas que el negocio obtUvo por cada peso 

de capital neto de trabajo que no fué financiado por loa acreedores a 

corto plazo . El cálculo de la rotaoidn es como sigue t 

VENTAS NETAS 	$ 1'375,000 
3.11 

CAPITAL 11111) DE TRABAJO 	442,700(a) 

Nos indica la rotacidn del capital neto de trabajo que es de' - 

3.11 veces ; 6 que las ventas netas fueron de $ 3.11 por cada peso de 

capital neto de trabajo. 

La relación entre las ventas netas y el capital neto de trabajo 

refleja el grado en que el negocio está operando por lo que se refiere a 

un monto pequeño d grande de capital neto de trabajo en relación con - 

las ventas. Deben hacerse comparaciones de ésta razdn 6 rotacidn para 

la misma compañia con años anteriores y con razones similares para la -

clase de industria. 

Una rotacidn elevada del capital neto de trabajo puede ser re - 
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aultado de inventarios y cuentas por cobrar que necesitaron un importe - 

relativamente bajo de capital de trabajo. Por otro lado, una rotación -

elevada de capital neto de trabajo puede reflejar una insuficiencia del 

capital neto de trabajo y rotaciones bajas de los inventarios y cuentas 

por cobrar. Una insuficiencia del capital neto de trabajo puede estar - 

koompaflada por un exceso de pasivo circulante el cuál puede venoer an-

tes de que loa inventarios y' las ~tan por cobrar sean convertidos en 

efectivo. 

Una rotación baja del capital neto de trabajo puede ser el resul 

tadn de un exceso de capital neto de trabajo una rotación lenta de los 

inventarios y cuentas por cobrar, o de un saldo en caja considerable e 

inversión de capital neto de trabajo en la forma de inversiones temporam 

les. Pueden haberse realizado considerables inversiones en los inveta - 

rios previendo futuros preoios mas elevados d una escaséz de materiales 

6 mercancías. 

Mientras mayores sean las ventas netas en comparación con el ca 

pital neto de trabajo, menos favorable será la situación si la rotación 

del capital neto de trabajo resultante ha sido posible por medio del uso 

de un importe.exoesivo de crédito a corto plazo. El verdadero peligro es 

ta en lsoosibilidad de una declinación en las ventas debido a oircuns - 

tanoias imprevistas como lo son la cancelación de pedidos, inundaciones 

inoendior, tormentas, huelgas, depresiones y la competencia. Los inven - 

tarios pueden acumularse aunque las ventas se hayan reduoido considerable 

mente . Eh tal caso, el pasivo aumenta 1 y no se obtienen fondos sufioien 

tes pot Medio de las ventas para liquidarlo cuando.,  venza 

Al interpretar la rotación del capital neto de trabajo, el ana- 
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lista debe poner gran cuidado. Esta rotacidn d razdn es un compuesto de 

varias relaciones. Estos distintos elementos componentes deben analizar 

se individualmente para tomar en cuenta loe cambios de año en año o -

entre compaffilae. Siempre existe la posibilidad de que el activo circulan 

te y el pasivo circulante puedan incluir partidas que no se relacionen 

con las operaciones normales . Deben estudiarse los porcentajes de lee -

tendencias cuando se comparen las ventas y el capital neto de trabajo -

durante una serie de arios. 

Al final del lulo. Cuando sea posible debe utilizarse el promedio men-

rual del capital neto de trabajo. 
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2. 	ESTABIIIDAD  

La estabilidad de una negooiacidn se considera como la capacidad 

de crédito a largo plazo, de dar 6 recibir crédito a más de un ario. 

Dicha estabilidad la vemos a medir con respecto a la Participa-

ción que tienen en la empresa los dueños y loe acreedores. 

Una empresa debe ser dominada por los accionistas y no por los 

acreedores ( ezoepcidn hecha de bancos e instituciones de seguros ) ya 

que en caso contrario mostrarla falta de solidez y un endeudamiento ez--

cesivo, sin embargo, con resultados ligeramente mayor 4 la unidad se -

mantiene una correcta estructura y se aprovecha el beneficio inflacio - 

vario que trae consigo la retenoidn de pasivos. 

Para el estudio de las razones de estabilidad las olasifica--

remos como sigue e 

A. OR/CEN DEL CAPITAL 

B. MUSIC!! DEL CAPITAL 

C. VALOR DEL CAPITAL. 

A. 	ORIGEN  DEL CAPITAL . 

NUM DEL DOMINIO ECONONICO .  

»Simula 
CAPITAL CONTABLE. 1'130.500 4L. 2.94 
PASIVO TOTAL 	385,100 & 

& Ilustracidn 2-5 Pdgina 44 . 
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El cooienté que resulta de dividir $ 11130,500 de capital con 

table entre $ 385,100 de pasivo total , es de 2.94 , y significa es 

ta razón que por cada peso que los acreedores han invertido en el ne—

gocio, los dueños han invertido = 2.94. 

En las empresas industriales y comerciales, la inversión de los 

propietarios debe ser mayor que la inversión de los acreedores, para que 

la situación financiera se considere satisfactoria ; no es aplicable lo 

anterior, en las empresas de servicios pdblioos ni en las instituciones 

de seguros, de crédito y de fianzas. La calidad y resistencia de tal si 

tumida aumenta o disminuye en relación directa a la magnitud y pernil 

tenia del incremento de la inversión propia sobrela ajena ; por lo cuál 

la empresa sigue siendo controlada por sus propietarios ; los intereses 

de los acreedores no se ven &L'Hados o en su caso, el daño no es de con 

sideración por la pérdidas que sufra la empresa , como consecuencia de 

una baja en los valores del activo, por inusitados acontecimientos des —

favorables 'y la empresa sigue conservando . su crédito. En conclusión, los 

propiettrios de la empresa la siguen controlando y resiste e la adversi—

dad. 

Si la inversión de los acreedores es mayor que la inversión de 

los propietarios, hay desequilibrio y la situación financiera de la empre 

sa no es satisfactoria ; y si tal hecho se fortalece con el persistente 

incremento de los intereses de los acreedores sobre los intereses de los 

propietarios, la empresa pierde su calidad y su. resistencia; esta mes —

supeditada a sus acreedores econdmioa y moralmente; se torna más suscep—

tible a la presión y tirantez causada por la crisis. Situación que es 

más grave, ouando la totalidad ó la mayor parte del pasivo es circulante 
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y el costo del capital tomado en préstamo es excesivo, en relación con — 

el de loa competidores. La empresa que guarda una situación como la des — 

orita demanda estrecha y continua atención. 

La medida básica de Comparación para data razdn : es de uno 

a uno , y se funda en el razonamiento práctico de los hombres de nego 

: eqUitativamente el riesgo tomado por los acreedores no debe ■er —

superior al riesgo tomado por los propietarios y sino lo contrario o por 

lo menos igual, para que en caso de situaciones adversas los intereses 

de los acreedores queden debidamente protegidos. 

Esta razdn del dominio económico invertida nos representa i 

PASIVO 	•'P O TIA% 	i 05,100  • .34 6 34 % 
CAPITAL COMIBLE 	1'130,500 

que el pasivo es solamente el 34 % del capital que han invertido los ac 

cionistas o sea, es la parte que han invertido los acreedores en el ne 

Bocio, por el• total del pasivo. 

.La razdn del dominio económico la podemoi desglosar, para veri 

ter como esté la participación de los acreedores en la empresa, con res 

puto ala inversión que tienen en Pasivos Circulantes 6 a Corto Plazo y 

en Pasivos Pijos 6 a Largo Plazo. 

Para determinar la partioipaoidn en el Paaillo a Corto Plazo se 

utiliza la siguiente razón $ 

PASIVO CIRCOLASTZ 	$ 210.100 • 19% 

 

CAPITAL CONTABLE 	11130,500 

 

Dicha participación es del 19 % sobre lo que han invertido los 
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accionistas de la empresa sobre el Pasivo a Corto Plazo 

Para determinar la partioipación en el Pasivo a Largo Plazo se 

utiliza la siguiente fórmula 6 razón t 

PASIVO PIJO 	1  175,000  15 

CAPITAL CONTABLE 	1#130,500 

Dicha participación es del 15 % sobre lo que han invertido los 

accionistas de la oompaflia sobre el Pasivo a Largo Plazo. 

Sumando las dos razones anteriores nos determina la participa - 

ción global de los acreedores en la empresa : 

Participación en Pasivo a Corto Plazo 	19 % 

Participación en Pasivo a Largo Plazo 	15 % 

Participación en el Pasivo Total 
	

34% 
MMMUOMMWIS 

B. 	Isynsiox DEL CAPITAL . 

La razón del capital al activo total muestra el porcentaje de - 

la inversión total en activo que ha sido financiado por los accionistas. 

Esta razón,a menudo llamada "razón del propietario" 6 "razón de loo ac-

cionistas" se determina, como se indica abajo, dividiendo el capital en-

tre el activo total : 

CAPITAL 	$.2.'130,500 
" 74.69 

TOTAL DEL ACTIVO' 	$ 1'515,600 
( SETO 
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La diferencia entre la razón anterior y el 100 % renresenta la 

razón del pasivo total al activo total, el porcentaje del activo suminis 

trado por los acreedores. La ilustración 2-7 de la página 60, muestra -

que , con fecha 31 de diciembre de 1970, los derechos de los accionistas 

y de los acreedores de La Comercial, S.A. de C. V. son iguales a 74.6 % 

y 25.4 % , respectivamente, del activo total. 

La razón del capital al activo total y la razón del pasivo al -

activo total reflejan la importancia relativa de las fuentes de los fon -

dos obtenidos en préstamos y del capital y el margen de protección para 

los derechos de los acreedores. La ilustración 2-7 de la página 60, reve-

la que la parte correspondiente a los accionistas de La Comercial, S.A. 

de C.V. aumentó y los derechos totales de los acreedores disminuyeron des 

de el 1 de Enero de 1965 hasta el 31 de Diciembre de 1970. Durante éste 

meriodo 

1. Las acciones comunes aumentaron $ 200,000 ; el superávit 

pagado' (prima sobre acciones comunes) aumentó 1200,000. 

La información relativa al importe de dividendos-en accio-

nes no se proporciona. 

2. La utilidad neta antes de las partidas extraordinarias y • 

después de los impuestos federales sobre la renta fué de 

$ 175,900 ( Ilustración 2-6 , p4gina 45 ). 

3. Las ganancias extraordinarias por la suma de 1 278,200 oou 

rrieron como resultado de la venta de propiedades. 

4. El total de los dividendos, incluyendo los dividendos en - 

acciones, se totalizó en t 316,200. 

El importe de capital más grande de La Comercial, S.A. de C.V.- 
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indica una mejoría en la posición financiera a largo plazo, puesto que -

existe un margen de seguridad relativamente mayor para loa acreedores ex 

ternos y menor presión de la deuda a largo plazo desde el punto de vista 

de los propietario«. 

La base de financiamiento mis conservadora, aunque no siempre -

la m4a productiva, cuando se usan los bonos u otras obligaciones a largo 

plazo en lugar de las acciones de capital, consiste en proveer-para un - 

retiro gradual de la deuda. Una razón elevada del capital al total del 

pasivo y capital no es necesariamente una seffal del método mis lucrativo 

de financiamiento. El prinoipio de negociar con el oapital,(el cuál se ex 

plica en laé razones de rentabilidad y se conoce como Apalancamiento Fi - 

nanciero ) debe ser considerado cuando se decida sobre los importes rela-

tivos de capital a obtenerse de ios acreedores y propietarios. 

La razón del capital al total del pasivo y capital ( o al acti-

vo total ), la razón del propietario, es probablemente igual en importan-

cia a la razón del circulante. La primera razón es una medida de la for--

taleza financiera relativa y refleja la solvencia ei largo plazo mostran-

do la presencia o la ausencia de la presión del pasivo a largo plazo. La 

segunda nos da una prueba o evidencia de la relativa liquidéz del nogooio 

esto es, una medida de la solvencia a corto plazo o la capacidad de ou --- 

brin las deudas circulantes asgan vencen. Una razón del propietario rela-

tivamente alta refleja una probabilidad menor de dificultades financieras 

resultantes de fuertes cargos fijos por intereses e incapacidad para 11 - 

quidar las obligaciones a su vencimiento. Una razón del propietario re - 

lativamente baja refleja una situación mis especulativa debido a la posi-

bilidad de utilidades 6 pérdidas elevadas. En periodos de depresión una 
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una reorganizaoidn. 

Al comparar el porcentaje del capital al activo total de ano en 

ano o entre compañías en la misma linea de neaocios, las diferencias pue-

den ser el resultado de los cambios o variaciones en la valuación y amor - 

, tizacidn del activo o en la política financiera, o de ambas causas. 

Más especificamente, las diferencias pueden ser el resultado de 

un oambio 6 variación en : 

1. La politica relacionada con la depreciani6n, al agotamien 

to o la anortisacidn. 

EL registro de la revaluacidn 6 depreoiscidn extraordino-- 

ria del activo. 

3. La politica relacionada con el abandono 6 retiro y con las 

adiciones a las propiedades. 

4. Los niveles de precios obtenidos cuando las propiedades -

consideradas fueron adquiridas. 

5. La politica relacionada con el efectivo y los dividendos 

en acciones. 

6. La política de financiamiento para la adquisición de activo 

mediante la venta de acciones 6 bonos o utilizando las ga-

nancias actuales y acumuladas. 

BAZO! DEL CAPITAL AL ACTIVO PIJO 

A ésta razdn se le conoce come la razdn de " INTERSION DE LOS 

DUEÑOS DE tA PRODUCTIVIWAD " , y se determina como se indica en el cua- 
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dro siguiente : 

Li COMERCIAL, S.A. de O.V. 

Razones del Capital al Activo Pijo 

Con fecha 31 de Diciembre de 1965 y 1970 
( Miles de pesos ) 

Diciembre 31 
Partidas y Cálculo 

1965 	1970 

Activo Pijo (a) 	($000) 432.1 	692.4 

Capital (b) 	 ($000) 600.0 	1,130.5 

Ramón del Capital al Activo Fijo(b/a) 	()  138.9 	163.3 

El resultado de la razón nos indica la protección que tienen -

el Activo no circulante y los Inventarios al estar cubiertos con una can 

tidad suficiente de Capital Contable , de ahf que el resultado sea dis -

tinto en las empresas comerciales a las industriales ya que en las pri -

meras el resultado debe ser cercano a 3.00 y en las segundas debe flux - 

tuar entre 1.00 y 1.33, la razón de esa diferencia•radica que el exce - 

dente de 1.00 debe representar a los inventarios de Mercancías en los co 

meroios o'de Materias Primas en las industrias de transformación. 

Cuando el capital excede al activo fijo -suponiendo que no haya 

otro activo no circulante- una parte del capital neto de trabajo está 

siendo suministrada por los accionistas. Cuando el capital es menor que 

el activo fijo, se han utilizado 'micos de acreedores para financiar una 

parte del activo fijo y todos los demás activos propiedad de la negocia. 

cidn. 
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Las razones del capital al activo fijo de La Comerci,.1, S,A. de 

C.V. , muestran que tuvo lugar un cambio importante tanto en el activo 

fijo como en el capital durante los arios de 1965 a 1970 ; el activo fijo 

y el capital aumentaren 60.2 % y 88.4 % respectivamente. Fl activo fi 

jo nuevo fue financiado primordialmente por medio del uno del capital - 

neto de trabajo originado por las operaciones regulares y con el produc-

to de los documentos hipotecarios y acciones comunes. (Véase ilustra --

ción 2-5 página 44 ). 
La razón del capital al activo fijo de 138.9 % de La Comercial, 

S.A. de C.V. con fecha 31 de diciembre de 1965 puede indicar una sobre - 

inversión en edificios, enseres, equipo y terrenos. Una inveraión fuerte 

en activo fijo es desventajosa desde el punto de vista de los cargos a - 

nuales por depreciación. Una cobreinversión en el activo fijo puede ha - 

berse llevado a cabo utilizando un exceso de capital neto de trabajo cir 

culante, oausandocon ese motivo una escasez de capital de trabajo. Por -

otra parte, en muchos casos un exceso de los préstamos obtenidos se uti-

liza para financiar las necesidades dei capital circulante de trabajo. 

A su vez, el interés fijo sobre los préstamos puede resultar -

una carga. Sin embargo, la verdadera prueba de la sobreinversión en acti 

vo fijo comprende el análisis de la rotación de la planta -la inversión 

en la planta en relación con las ventas- y el poder de ganancia. 

La razón del capital al activo fijo aumenta 6 disminuye de año 

en alo como resultado t 

1. de las adquisicidnes de activo fijo y de los abandonos, al 

igual que del reconocimiento de la depreciación, y 

2. de la retención de las utilidades o del pago de dividendos, 
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la presentación de pérdidas de operación ó extraordinarias, 

6 de sobas, y de la emisión o retención de acciones de oapi 

tal. 

C. VALOR DEL CAPITAL 

  

 

CAPITAL CONTABLE $ 1'130,500 
ar 	188.4 % 6 1.88 

 

CAPITAL SOCIAL 	$ 600,000 

El resultado de ésta razón nos indica que el capital contable 

es el 188.4 % del Capital Social , o sea de la inversión original que —

aportaron los accionistas,a la empresa, un 88.4 % se ha incrementado por 

utilidades acumuladas de ejeroicios anteriores y el superávit. 

Esta razón invertida nos mostraría t 

CAPITAL SOCIAL $ 600,000 
.53 d  53% 

CAPITAL CONTABLE $ 11130,500 

que el 53 % del Capital Contable lo integra el Capital Social de la em—

presa, o sea, que el 53 % del Capital Contable es la aportación original 

de loé accionistas a la empresa y el restante de 47 % se ha generado —

por medio de las utilidades acumuladas y el superávit. 
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3. 	PRODUCTIVIDAD O RENTABILIDAD.  

El principal objetivo de la rentabilidad, es la maximizacidn - 

de las utilidades de una empresa, o sea, que las inversiones que se ha-

gan es éstas sean productivas, con respecto a la fuente de finanoiamien 

to de la cuál provienen, 

La rentabili.dad de las inversiones en las empresas la vamos a 

clasificar para su estudio en 

A. RENTABILIDAD DEL ACTIVO TOTAL EN OPERACION. 

B. RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE COMUN,( APALANCA - 

MIENTO FINANCIERO O PALANCA FINANCIERA ). 

C. ESTUDIO DE. LAS VENTAS. 

D. ESTUDIO DE LAS UTILIDADES. 

A. 	RENTABILIDAD DEL ACTIVO TOTAL EN OPERICION . 

La forma de invertir los fondos obtenidos, buscando una máxima 

productividad para la entidad como una organizaoidn en conjunto sin sa 

orificar la liquidéz, la vamos a medir por medio de la razón de la Ren-

tabilidad del Activo en Operación. A ésta razón también suele llamarse-

le " Rentabilidad Global " " Rentabilidad Total " 6"Sistema de Aná-

lisis Financiero Du Pont " 

La Rentabilidad del Activo Total, en Operación, quo nos mues - 

tra la productividad de las inversiones en los activos, la vamos a mos-

trar en el cuadro 5 - 24 y posteriormente, la fórmula la vamos a des-

glosar para su mejor comprensión. 



GANANCIAS COMO RORLEN1A-
JE DE LAS VENTAS, 4 POR 
100 

1  

MULTIPLICADO 
POR 

VALORES NE-
" CIABLES - 
$150,000 

EFECTIVO 
$50,000 

MENOS OTROS 
INGRESOS 
$15,000) 

IMPUESTOS 
$ 80,000 

VENTAS 
$ 3,000,000 

UTILIDAD NETA 
$120,000.00 

VENTAS 
$3,000,000 

ILUSTRACION 5 - 24 

INVERSION TOTAL 
(ACTIVO) 

I

-t 2.nnn,n n  

ACTIVO FIJO 
$1,300,000 

COSTOS TOTALES 

$ 2,88d,000 

1 
COSTO DE LOS 
BIENES 
DOS$2580006 

DEPRECIACIA 
CION 
$ 100,000 

1 
GASTOS DE - 
OPERACION - 
$90,000 

INTERES - 
$ 45,000 

ROTACION 

1.5 

1 

VENTAS 
$3,000,000 

ACTIVO CORRIENTE (IN-
CLUYE TAMBIEN PEQUEÑAS 
CANTIDADES DDCARGOS - 
DirbmilgsrlyIN  SE DE") 

CUENTAS POR 
COBRAR 
$200,000 

INVENTARIOS 

$300,000 

Cr%
st 
	 SISTEMA DU PONT MODIFICADO DE CONTROL FINANCIERO 

UTILIDAD SOBRE LA INVERSION 6 POR 100 
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RENTABILIDAD DEI ACTIVO TOTAL EN OPERACION 

Margen de Utilidad de las Ventas POR Indioe de Rotación del Activo 

• 

UTIIIDAD DE OPERACION vElus/ NE AS 

ACTIVO TOTAL EN OPERACION VYNTAS/ NOAS 

UTILIDAD DE OPERACION 

ACTIVO TOTAL EN OPERACION 

Por ejemplo : 

La Comercial, S.A. de C.V. cuenta con un Activo Total en - 

Operación de 5'000,000.. , y con esos cinco millones proyecta ventas 

netas de $ 121000,000.. y una utilidad de.operacidn de $ 900,000... 

Determine la rentabilidad del activo utilizando su fdrmula mas sencilla 

y la más amplia y piense como podría incrementar esa rentabilidad. 

Rent. del Activo T. en Op. • Utilidad In Operaoidn 

 

 

900,000.. 

 

Activo Total en Operaoidn 

18% 

 

$ 5'000,000.. 

 

8 900,000.. 	$ 1110094000.. 

ipoogl,00st.. 	 $ 51000,000.. 

0.075 	(POR) 	2.4 	• 16 % 
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La rentabilidad del Activo Total en Operación se podría incre -

mentar si 

1. Se aumenta el mdrgen de utilidad de las ventas, y 

2. Si se aumenta el indice de rotación del activo en operación. 

, ¿ Cómo se podrían lograr dichos aumentos ? 

A. Aumentando las ventas en mayor proporción a costos y gastos 

Por ejemplo 	aumentando los precios de venta; aumentando el numero de 

productos; poniéndole nuevas etiquetas a los artículos; con campanas de 

pUblioidad; etc. 

B. Disminuyendo costos y gastos en mayor pkoporción a las ven 

tan. Por ejemplo.- cuando las ventas son bajan y se recorta el personal; 

eliminar los artículos que tengan muy alto costo de mantenimiento, como 

las pieles, eliminar los productos por un tiempo; eliminar artículos que 

generan una mínima utilidad; etc. 

C. Aumentando las ventas en mayor proporción a inversiones en 

activos. Por ejempló.- cuando se hacen promociones publicitarias y se -

obsequian los accesorios de los artículos que se van a comprar , o nade,-

más se obsequia una parte de esos accesorios y los demás se tienen que - 

comprar. 

D. Disminuyendo las inversiones en activo en mayor proporción 

a las ventas. Por ejemplo.- aumentando la rotación del activo en opera - 

cidn como aumentando la depreciación; cuando se estrenó el Concord que 

ya no fué neoesario tener tantos aviones y con el mismo se logran un 

mero mayor de vuelos. 

Por ejemplo e 

La Comercial, S.A. de C.V. que cuenta con unaptivo total 
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en operación de 	proyeota ventas netas por 3 12'000,000.• - 

y una utilidad de operación de 900,000... Desea incrementar la produc-

ttvidad de sus activos para lo cuál el Administrador Financiero propone 

las siguientes alternativas 

1. Cambiando el envase de los productos se podrían elevar las 

ventas a $ 15'000,000G. obteniéndose una utilidad de opera 

cidn de S 1500,000.m. La inversión en el activo se incre-

mentaría también por los nuevos envases hasta $6'250,000.• 

2. Se podría eliminar un producto que ofrece una mínima utili 

dad disminuyendo las ventas hasta $ 91000,000.., lográndo-

se una utilidad de operación de 3 900,000.■ con un activo 

de solamente $ 3'750,000. 

3. Poniéndo en práctica un plan de promoción se podrían numen 

tar las ventas a $ 15'000,000.• con una inversidwn wmti - 

vo de S 50000,000.., lográndose con ello una utilidad de - 

operación de $ l'125,000.• 

4. Eliminando un artículo con baja rotación, la inversión en 

el activo se podría reducir a 3 3'000,0000u 	con ventas 

de $ 91000,000.. y una utilidad de operación de =675,000.• 

Una vez puestas a su consideración las 4 alternativas, usted -

como Director General escoja la que considere satisfactoria para la em - 

presa, indicando porque rechaza las otras tres. 

SOLUC1 Olf: 

Rentabilidad del Activo Total en Operación 



Ventas 	$ 121 000,000.. 

Utilidad de Operacidn 	900,000.. 

Activo en Operacidn 	3 51000,000.. 

	

Utilidad de Operacidn 	$ 900,000.. 
	  • 18 % 

Activo Total' 	 Operacidn 	S 51000,000.. 

	

Margen de Utilidad 	(POR) Rotación del Activo 

$ 	900 000.. 	 i 121000,000.. 
(POR) 	  

	

812'000,000.. 	 = 5'000,000.. 

7.5 % 	.(U11) 	2.4 veces • 18 % 
11111•151111 

PRIMERA ALTERNATIVA.  

Ventas 	 151000,000.. 

Utilidad de Operación 1'500,000.. 

Activo en Operación 	6'250,000.. 

Rent. del Activo Total en Operación 
	$ 11 500,00001 	

24 % 

	

6'250,000.. 	MISMO 

	

Urgen de Utilidad 	(POR) Rotación del Activo 

	

111500,000 	(POR) 	$ 151000,000 

	

15'000,000 	 6'250,000 

10 % 	(POR) 	2.4 	g. 

SD3UNDA ALTERNATIVA — 
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ventio 	$ 9+000,000.. 



Utilidad de Operación $ 900,000.. 

Activo en Operación 	11750,000.. 

Rent. del Activo Total en Operación 

Mérgen de Utilidad (POR) 

$ 	900,000.. 
24 4 
111111111110 

. 
$• 3'750,000.. 

Rotación del Activo 

900,000.. $ 9'000,000.. (1221 

w000,00pi. $ 3#750,000.. 

10 % (POR) 2.4 . 	24 % 
11111111111111 

TERCERA ALTERNATIVA .— 

Ventas 	1 15'000,000.. 

Utilidad en Operación 	1'125,000.. 

Activo en Operación . 	51030,000.. 

Rent. del Activo Total en Operación 
$ 11125,000.. 

22.5 % 

  

Mérgen de Utilidad 

$ 51000,000.. 

(POR) 	Rotación del Activo 

(POR) 	$ 151000,000.. 

 

. 3 	11125,000.. 

  

      

$ 150000,000.. 	 $ 50 000,000.. 

7.5% 	(kW 	• 3 	. 22.5 % 

CUARTA ALTERNATIVA 

254 
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Ventas 	$ 990001000.. 

Utilidad de Operaoidn. 675.000.. 

Aotivo en Operaoidn 3#000,000.. 

675.000.. 
Rent. del Activo en Operaoidn 	 • 22.5 % 

$ 3'000,000.m 

Margen de Utilidad 	(POR) 	Rotaoidn del Activo 

$ 	675,000.. 	$ 91000,000.m 
(E21) 

	

3 9'000,000.. 	1 3'000,000.. 

7.5 % 	(Loa) 	3 	. 22.5 % 

Observaciones a las alternativas 

	

1. 	Aspectos oda relevantes de la primera alternativa. - 

a) Es positiva porque permite que la empresa crezca. 

b) Ofrece una mejor imagen de la compaRia, y 

o) También permite abarcar un mayor mercado. 

Presenta los siguientes Riesgos  

a) La empresa requiere de mejores fondos para invertir 

loe cuáles tendrá que conseguirlos en las mejores condicio 

nes para que la utilidad residual resulte atractiva para -

los duerme de la empresa. 

b) Seri necesario estudiar el mejor medio de publicidad. 

o) Se deberá estudiar también el aspecto técnico del,nuem;  

vo envase. 

	

2. 	a) Se oonservá una utilidad de operaoidn aunque se dismi- 

nuyan las ventas. 
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b) Disminuyen las inversiones en el activo. 

c) Se elimina un producto que presenta un margen de utili 

dad raquítico. 

Riesgos : 

a) Se perderla mercado. 

' b) Se demeritoria la fmágen de la empresa. 

o) Se pone en peligro la liquidez de la empresa. Ray que 

planear en que forma se van a dar de baja esas inversiones 

y planear la forma en la que van a salir las inversiones,- 

porque si es en efectivo se demeritarfa la liquidez. 

3. Es .la que tiene menos. riesgos para la empresa ya que per— 

mite abarcar un mayor mercado, mejora la imagen de la com-

paflfa.y no requiere inversión extra y logra una rentabili-

dad aceptable. 

4. Es la que peor impacto presenta con la gente de la empresa 

y con mayores riesgos, ya que descuida el mercado, descui-

da la imagen de la empresa y por lo.consiguiente la hace -

mes pequeña. 

Como conclusión final podríamos decir que ademes de analizar y 

comparar cada alternativa individualmente, se podrían combinar" dos 6 -

*la de éstas alternativas, por ejemplo : la combinación entre la alter-

nativa 1 y 2 , y tal vez la 3 traerfan amplios beneficios para la --

empresa. 



237 

B. 	RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE COMÚN ( APALANCAMIENTO 

FINANCIERO O PALANCA FINANCIERA ). 

A través de ésta fase el Administrador Financiero integrará la 

estructura financiera de la «apresa. 

La estructura de una empresa puede ser e 

a) Conservadora.- es la que utiliza un mázámo de capital en pro 

porción al pasivo, tomándose como un 100 % -

de los fondos invertidos. Es la que utiliza 

en mayor grado 6 mayor proporción al capital 

en relación al pasivo. 

b) Liberal.- Es la que utiliza en forma holgada al pasivo con 

relación al capital invertido en la empresa. 

Es dificil determinar el balance más' apropiado entre los fondos 

obtenidos en préstamos y el capital. Si se está, utilizando una cantidad 

mínima de fondos prestados, la razón entre éstos fondos y el capital, or 

dinariámente reflejaría una posición "demasiado segura" Por'otro lado 

una cantidad máxima de fondos obtenidos en préstamos usualmente refleja-

ría una situación peligrosa. ¿ Qué es lo que determina hasta qué punto 

una proporción de préstamosa largo plazo puede resultar segura ? La res 

puesta a ésta pregunta incluye un análisis del activo, de la capacidad. 

de ganancia y de los factores que gobiernan la estabilidad de las utili-

dades. 

Cuando el capital es demasiadb pequeño es comparación con los 

derechos de los acreedores, una declinación sustancial en las ventas , 

acompañada por una pérdida grande de operación podría reducir el oapital 
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a un nivel peligrosamente bajo y requerir una reorganización :4 nanciera. 

El capital puede ser eliminado en su totalidad y pueden infligirse fuer—

tes pérdidas a los acreedores. 

Para estructurar a la empresa necesitamos dinero externo que se 

le denomina "Apalancamiento Financiero d Palanca Financiera" que es la 

utilización de dinero ajeno; considerándose fondos ajenos aquellos que 

no constituyan capital contable común ( incluye pasivos y capital prefe 

rente ). La forma general de financiar las inversiones de una entidad , 

serian 

1. Utilizar un 100 %, de Capital Contable Común. Esta seria la 

forma más: conservadora de invertir en una empresa; aqui te 

nemos de riesgos cero. 

2. 'Utilizar una parte de Capital Común e invitar a socios pre 

ferentes a aportar otra parte. Aquí tendríamos el riesgo —

de cubrir un dividendo fijo y preferente, siempre y cuando 

existan-utilidades, de no haberles dichos dividendos se van 

acumulando y se pagan a los accionistas preferentes cuando 

existan utilidades. 

3. Utilizar una parte de Capital Común y una parte de Pasivos. 

Aquí estamos arriesgando la liquidéz de la empresa, porque 

a) los fondos de pasivos son temporales y tienen fecha de 

vencimiento, b) si no cubrimos los pasivos, los acreedores 

tienen derecho a. embargar y declararnos en quiebra, y o) —

el costo (intereses) es fijo y obligatorio, existan á no —

las utilidades. Pero dicho costo es deducible para I.S.R. 

y P.M. 
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4. 	Utililar una parte de Capital Común, una 	de Capital 

Preferente y una parte de Pasivo. Aquí tenemos mds riesgo 

que en las alternativas 2 y 3 

Por Ejemplo 

Supongamos que La Comercial, S.A. de C.V. , proyecta una inver—

sión total en activo de $ 50'000,000.m , con ventas netas anuales de — 

$ 120'000,000.. y una utilidad de.  operaoidn (utilidad antes de 	— 

y P.T.U.) de $ 15'000,000. Supongamos también que dicha compañia tiene —

las siguientes alternativas de financiamiento t 

1. Utilizar Capital Común en un 100 % de las inversiones en —

activos. 

2. Utilizar Capital Comdn en un 50 % de las inversiones y el 

otro 50 % con Capital Preferente (acciones preferentes ) 

ofreciéndoles un rendimiento del 15 % fijo sobre la inver—

sidn. 

3. Utilizar Capital Comdn en un 50 % de las inversiones y el 

otro 50 % con préstamos con un costo promedio 'del 15 %. 

4. Utilizar la combinación de las anteriores alternativasloon 

siderandó, para cubrir los $ 50'000,000.. de inversiones —

en activos, un 40 % de Capital Comdn, 20 % de Capital Pre—

ferente y un 40 % de Pasivo, a los mismos costos anterio—

res. 

Determine ouLl será la rentabilidad del activo en operación en 

cada caso y la rentabilidad del capital contable común, suponiendo una 

tasa del I.S.R. y P.T.U. del 50 %, y compárelas en oada caso. 



PRIMERA ALTERNATIVA .— 

Ventas 

Activo en Operaoidn 

Utilidad de Operación • 

Capital Contable. Comdn 

Rent. del Activo en Operación 

$ 120l000,000.. 

50'000l000.. 

15loomoo.. 
50w00l000.. 

$ 15l000l000.. 
-30 % 

$ 501000,000... 
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Utilidad de Operación 

Intereses 

Utilidad Gravable 

I.S.R. y P. T.% 

Utilidad Distribuble 

Dividendos Preferentes 

Utilidad Neta Comdn 6 Réeidual 

151000,000.m 

.111.111•0 	, .- 

$ iy000l000.. 

momoo.• 

7'500,000.m 

71500,000.m 

Rent. del Capital Contable Común 
Utilidad Neta Comdn 

 

Capital Contable Comdn 

$ 7,5ool0d0.- 	
15 96  

$ 500000,000.m 
	111111121111 

Como se ',Cidra observar en ésta primera alternattva, el 30 % de 

rendimiento que van a ofrecer las inversiones en activo se verían reduci 

das a un 15 a favor de los duelos de la, empresa, después de participar 

al fisco y a los trabajadores de eses utilidades. 
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SZGUIID1 ALTERIUTIYA 

Ventea 	 3 120 1000,000.n 

Activo en Operaoidn 	 50 1000,000.• 

Utilidad de Operaoidn, 	 15 1000,000... 

Capital Contable. Comdn 	 25 1000,000.. 

Capital Preferente (15% de costo 3 ° 750,000)' 	25 1000,000.• 

15'000,000.. 
Rent. del Activo en Operaoidn 	 30 % 

Utilidad de Operación 

Intereses 

3 50,000 000.. 

15'000,000.. 

1~~ 

 

Utilidad Gravable 

y P.T.U. 

Utilidad Distribuible 

Dividendos Preferentes 

15 9000,000o. 

7 1 500,000.. 

 

$ 7'500,000.• 

3 1750,0oo.. 

 

   

Utilidad 1Iéta Común 6 Residual 	1;1 3'750,000.. 

Utilidad Neta Común 
Rent. del Capital Contable Camón 	  

Capital Contable Com•dn 

3 • 3'750000.. 
ia 15% 

 

25 1000,000.w 
	MWZ11111 

Como vemos en ésta alternativa 	al obtener fondos ajenos el 

rendimiento de nuestra inversión es igual, o sea, el costo del Capital -

Preferente es del 15% y del Capital Cocnin también; pero ea ésta alterna 

tira tenemos mía riesgos, porque el costo de las acciones preferentes es 

fijo, haya 6 nr3 . utilidades, que seria el caso contrario del C. Coralina 
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TERCERA ALTERNATIVA 

Ventas 	 1 1201000,000.m 

Activo en Operaoidn 	501000,000.. 

Utilidad en Operaoidn 	15'000,000.• 

Capital Contable Comdn 	25'000,000.• 

Pasivo ( 15% de costo.3'750 000) 	25'000,000.m 

$ 15'000,000.• 
Rent. del Activo en Operaoidn   ■ 

$ 50'000,000.■ 

Utilidad de Operación 	$ 15'000,000.. 

Intereses 	 3'750,000oz 

Utilidad Gravable 
	1 11'250,000.. 

I.S.R. y P.T.U. 
	

5!625,000.. 

Utilidad Distribuible 	5'625,0000g 

Dividendos 

Utilidad Neta Comdn 6 Residual 	$ 51625,000,m 

Utilidad Neta Común 
Rent. del Capital Contable Comdn 	 

Capital Contable Comdn 

$ 5'625,000.m 
• 22.5 % 

 

$ 25'000,000.■. 	
1113111911Ial 

Como se podrá observar en ésta alternativa, ml introducir el a-

palancamiento através del pasivo, que es una fuente 4i financiamiento con 

mayor grado de riesgo, logramos aumentar la rentabilidad de loe socios 

comunes en un 22.5 % más que en la alternativa anterior,, debido fundamen 

talmente a la deduoibilidad fiscal de su costo. 
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CUARTA 	ALTERNATIVA 	.- 

Ventas $ 120'000,000.• 
Activo en Operación 50'000,000.■ 
Utilidad en Operación 15'000,000.. 
Capital Contable Comdn 	( 40% ) 20'000,000.• 

Capital Preferente ( 20% ) ( 15% de costo 1'500,000) 10'000,000.e 

Pasivo ( 40% ) ( 15% de costo 3'000,000) 20'000,000.• 

$ 	15'000 000.. 
en 30% Rent. del. Activo 	Operaoidn • 

$ 	50,'000,000.• -1111-1115 

Utilidad de Operación $ 	15'000,000.. 

Intereses 3'000,000.■ 

Utilidad Gravable $ 	12'000,000.•' 

I.S.R. 	y P.M. 6'000,000.. 

Utilidad Distribufble 6'000,000.. 
Ddvidendos Preferentes 1'500,000.. 

Utilidad Neta Comdn 6 Residual 4'500,000.. 

Utilidad Neta Comdn 
Rent. del Capital Contable Común • 

$ 4'500,000.. 

Capital Contable Comdn 

• 22.5 

 

$ 20'000,000m. 

Con ésta alternativa nos enfrentamos a un grado mayor de riesgo 

pero a cambio de eso obtenemos una rentabilidad mas alta que ea del 22.5%. 

Como consecuencia de la combinación de fuentes de financiamien- 
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to, se puede observar un nuevo incremento en la rentabilidad de loe so - 

caos comunes, claro esta, que aunado éste incremento a un mayor riesgo. 

Como conclusión podemos decir, que si puede lograras que los --

activos generen mas que el costo del dinero ajeno, la utilización de ese 

dinero ajeno benefioiard a los dueZos. 

Como se puede observar, en el problema anterior a un nivel de -

Utilidad de Operación de 3 15'000,000.• las alternativas 1 y 2 se encon 

trarian en indiferencia ( es el sistema por medio del cuál vamos a saber 

cuando nos conviene utilizar fuentewde financiamiento externo), ya que 

ambas ofrecen una tasa de rentabilidad oomdn del 15% , asf como las alter 

nativas 3 y  con una tasa de rentabilidad del 22.1% ; pero ¿ata - 

indiferencia no opera en relación al riesgo ya que ofrece mucho inda ries 

go la 2 que la 1 	 sf como la 4 qUe la 3 . 

llora bien, ¿eta herramienta del Punto de Indiferencia nos va a 

auxiliar en la mejor toma de decisiones ya que establece el parámetro-  

para esoojer una financiación adecuada sin arriesgar a la empresa. 

Los puntos de indiferencia nos van a indicar la Utilidad de Ope 

ración con la cuál se obtienen los mismos rendimientos es las diferentes 

alternativas. 

Las fórmulas para determinar los puntos de indiferencia son las 

siguientes s 

1. 	Capital Común ve. Capital Común y Capital Preferente.Nos 

va a indicar en que nivel de Utilidad de Operación se en - 

ouentran en indiferencia las alternativas 1 y 2. 

l'OVULA 1 
X ( 1 - T ) 	X (1 T ) - P 

ál 	W2 
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de donde 

X . Nivel do Utilidad de Operacidn ( Punto de Indiferencia) 

1 	Unidad aritmética - 

T M.  'Tana do I.S.R. y P.T.U. , al % por.1 

N1 . Capital Común, cuando hay :solamente Capita' CoMdn. 

P 	Importo de dividendos preferentes. ;. 

N2 . Capital Somdn, cuando existeadcm,da capital preferente 

Siguiendo con el mismo ejemplo, aquí con la alternatiya 

X ( 1 	:59 ) 	1 	- 3/750;00d. 

50'000,000.. 

.50 X 

 

25'000,000.. 

.50 ix - 3'750,000.- 

   

50'000,000.- 	 25'000,000.. 

12'500,000 X • 25'000,000 X 	187500,930 
12'500,000 X - 25'000,000 X . -A87'500,000 

-12'500,000 X 	- 187'500,000 

187'500,000 

12!500,000 

X 	S 15 1 000,000.- 
mws=vamom=s~amun wwwww 

l'UNTO DE INDIFERENCIA. EN 
02.1~,MMUW=M~r.VWW*1~121.1 

IIIH111.21..511112I2Y; 

La comprobacidn de énte punto de indiferencia la tenemos al -

ver qué . én la alternativa 1 obtenemon el 15 % de rendimiento con renpec 

to a la 2 y con la mima Utilidad de Operación. 

Capital Común vn. Capital Comdn vl'anivo . Vos va a - in- 

di:mar en que nivel de Utilidad de Operucién ce encuentran en indiferencia 
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lea alternativas 1 y 3 e 

X ( 1 • T ) 	( X • I ) ( I • ) 

XI 	 12 

de donde e 

	

I 	Deporte de intereses por préstamo. 

112 • Capital Comino  cuando hs adenia pasivo*. 

Siguiendo ven el mimo ejemplo, aqui con las alternstivaa 1 ve. 3 . 

I ( 1 . .50 ) 	( 	31750,000 ) ( 1 .50 ) 

301000.000 	 25,000,000 

	

.50 I 	 .50 T 	11875,000 

	

nog000,000 	 25'000,000 

	

12'500,000 X 	25'000,000 X • 937'500,000 

• 12'500,000 X 	• 937'500,000 

9379 500,000.  

12'500,000 
POTO DE INDI~Cli 

$ 7'500,000.w , giurir  DE OPERACIOS 

  

late punto de indiferencia nos indica que a un nivel de Utilidad 

de OpertuYidn 	7f500,000.- laa alternativas 1 y 3 nos proporcionan 

- mima *.o..ertabilidad del Capital Coindn 

COXPROBACIOX t 
la. ilterr.ativa 3a. Alternativa 

Stilidad de Operaeida 	 1 71 500,CC00. 	7'500,000.. 
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Intereses 

 

31750,000.. 

$, 3'750,000.. 

1'875,000.. 

Utilidad Gravable 

I.S.R. y P.T.U. 

7'500,000.= 

3'750,000.. 

Utilidad Distribuible' 
	

í 3'750,000.. 	$ 1'875,000.. 
Dividendos Preferentes 

Utilidad Reta Comdn 6 Residual 	S 3'750,00(r.= 
	$ 11 8751000.. . 

117======ne==MR=AM ~.====M=3=Mall 

	

i":.' 	 Utilidad Reta Comdn 
Rent. del Capital Contable Comdn 	, 	. 

Capital Contable Comdn 

la. Alternativa , 	3a. Alternativa I' 
., 	• 	• 

S 3'750,000.* 	$ 1'875,000.m,  
7.5%

. 	
- 7.59 

1[4.1=== 
	

.amar 
50'000,000.. 	1. 25'000,000.. 

3.. 	Papito]. Comdn ve, Capital Común, Capital Preferente y Pa 

,s1vo Vos.va.a indicar en que nivel de Utilidad. de Opera 

cidn ce 'encuentran en indiferencia las alternativas 1 y 

4 

FORMULA 

( 1 	T ) 	Z) ( 1 - T ) — P 

N2 

Iiii1iúáo con el mismo ejemplo, aqui oon las alternativas 1 va. 4  

( X 	3'000,000 ) ( 1 — .50 ) 	1'500,000 

20'000,000 

.50 X — 1'500,000 — l'500,000 
••••••11...11111. 

50'000,000 	20'000,000 

.50 ) 

50'000,000: 

.50 X 



	

.50 X 	40 X . 3'000,000 
	 • 

	

501000,000 	201000,000 

	

10'000,000 X 	• 	25'000,000 X 	15090000.00,000 

	

g. 15'000,000 X 	wroomoo,000 

• 150w00,000,000 
X e 

15'000,000. 

 

2QII1210....11tPITMEILIT 
UTILIDAD DE OPEIJACI011 X • $ 101000,000.. 

  

Este punto de indiferencia nos indica que a un ntvel de Utilidad 

de Operaoidn de'l 101000,000.: , laa alternativas 1 y 4 tes propor. 

oionan la mima rentablidád del Capital Comdn. 

COXPROACIOX 

2615 

Utilidad Teta Coman 6 Residual 

la. Alternativa 

1 101000,000.. 
«~. •IMI 

$ 109000,000.. 
5'000,000.. 

1111~~111 MMMMM WORM 

2a. Alternatima 

$ 10,1900,000.. 

p000,000.. 

$ 71000,000.. 
59500,000.. 

1 31500,000.. 

19500,000.. 

Utilidad di Operacidn 

Intereses 

Utilidad Gravable 

I.S.R. y P.T.U. 

Utilidad Distribuible 	51000,000.. 

Dividendos Preferentes 

$ y000,000.. 	$ r000,ocloo. 

Utilidad Neta Condi 
Rent. del Capital Contable Colada   • 

Capital Contable Cosda 



la. Alternativa 

$ 5'000,000.m 

$ 501000,0000e 

4a. Alternativa 

$ 	24000,000.m 

3 20,000,000e m 

10% 
LTISC=2111 
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Como se dijo anteriormente, el punto de indiferencia nos va a -

auxiliar para una mejor toma de desioionea, porque nos establece un pa 

rámetro para escojer una financiación adecuada para la empresa, sin a 

rriesgarla. 

Una norma, por decirlo aif, para ecicojer la mejor altenativa, - 

cuando se encuentran en indiferencia dos de dilas, es g 

A. A niveles de Utilidad de Óperacidn por encima del Punto de 

Indiferencia se escojerd la alternativa más riesgoza. 

B. 'A ntveles de Utilidad de Operaoidn por abajo del Punto de 

Indiferencia, se escojerá la alternativa menos riesgoza. 

Por 'ejemplo; como se podrá observar en la primera fórmula de -

los puntos de indiferencia , se encuentran con la misma rentabilidad de 

Capital Comdn las alternativas 1 y 2 y con una Utilidad de Operacidn - 
• 

de $ 151000,000en , o sea, que aquí van a ganar el 1551 los socios comu— 

nes y el 15 loa socios preferentes, pero en la alternativa 2 hay más -

riesgo que en la 1 . Pcir lo tanto, aquí escojerfamos la alternativa 1, 

porque abajo de $ 151 000,000.= escojemos la alternativa 1 , y arriba -

de $ 151000,000e= escojerfamos la alternativa 4 . 



210 

Como se explicó anteriormente, el negociar con el capital invo 

lucra el• empleo de fondos obtenidos de préstamos ( fondcs de los acree-

dormcirculantes y a largo plazo ) ante la perspectiva de realizar una 

tara de rendimiento más alta que el costo. El analista debe determinar -

si el negociar non el capital ha sido provechoso calculando la tasa me - 

dia de rendimiento obtenida sobre el importe total del capital inverti-

do en el activo, y comparando esta tasa con las tasad media , de interés, 

pagada sobre éstos préstamos. Le tasa de rendimiento se calcula como se 

indina en la Ilustración 5-10 , dividiendo la Utilidad después de los -

impuestos federales cobre la renta y antes de los cargos fijos por in - 

tereces y las partidas extraordinarias entre el total de los fondos pro-

cedentes de préstanos y el oapital. 

La Ilustración 5-10 muestra que por cada peso de oapital (fon-

dos del pasivo y capital) invertido en el activó, la compañía realizó --

(sin incluir los intereses fijos y las partidas extraordinarias) un ren-

dimiento medio de 2.78% durante el período de seis anos. Comoquiera que 

la compañía pagó 4  cobre las obligaciones obtenidas en préstamos, el -

negociar con el oapital no ha sido provechoso. Esta situación puede evi-

denciar todavía más una sobreinversión en el activo fijo en relación con 

el voldmen de ventas . Si las partidas extraordinarias se incluyen en el 

cálculo anterior de las razones, un cuadro enteramente diferente se pre-

senta en los anos 1968,1969 y 1970. Un rendimiento medio sobre el papi - 

tal total de 9.30% fué obtenido durante estos anos. 

Sin embargo, puesto que la ganancia extraordinaria no se derivó 

de lag operaciones regulares, por lo regular no se repetir& El éxito -

de negociar con el capital debe juzgarse primordialmente empleando la si 

fra periódica normal de utilidades. 
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lá COMERCIAL , S. A. de C. V. 

TASA DE UTILIDADES SOBRE EL TOTAL DE IOS.F011DOS ADEUDADOS Y EL CAPITA1  

Por los anos terminados el 31 de diciembre de 1965-1970. 
DY YEaOS ) 	, 

Partidas y Cálculo 1965 1966 1967 1968 1969 1970 

461.6 
610.8 

541.3 
811.1 

500.6 
961.2 

423.9 
1,056.3 

•••• 

385.1 
1,130.5 

1,072.4 1,352.4 1,461.8 1,480.2 1,515.6 

27.1 34.6 40.8 44.6 49.6 

29.9 30.3 179.1 128.1 106.2 

2.53 2.56 2.79 3.01 3.27 

2.79 2.24 12.25 8.65 7.01 

Fondos adeudados 	411.2 
Capital 	600.0 
Total de los fon- 
dos adeudados y - 
del oapital (a).. 	1,011.2 
Utilidad después 
de los impuestos 
federales, antes- 
de los cargos de 
interés fijo y de 
las partidas ex - 
traordinarian (b).. 	25.2 
Utilidad antes de 
los cargos por in 
terés fijo y des- 
pués de loe 
puestos federales 
sobre la renta y 
de las partidas - 
extraordinarias(c). 	26.5 
Tasa de las ganan-
cias sobre el total 
de los fondos adeu-
dados y el capital 
(después de los im-
puestos federales - 
sobre la rentap antes 
de los cargos fijos 
por intereses y de - 
las partidas extra- 
ordinarias (b/a)...% 	2.49 
Tasa de las ganancias 
sobre el total de los 
fondos adeudados y el 
oapital (o/a) 	% 2.62 
(Antes de los cargos 
fijos por intereses, 
después de los impues 
tos federales sobre - 
la renta y de las par 
tidas extraordinarias) 

Ilustración 5-10 
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C. 	rsTuDro DE LAS VE! us . 

RA2ON  DE SUFICIENCIA DE VENTAS  

Es dificil establecer en asta razón su nivel óptimo ya que el — 

resultado ncis indica cuanto vendemos por cada peso de su Capital Conta — 

ble y cada necociación es distinta, para tener un mejor indicador es con 

veniente complementar el resultado con las razones de Rotación de Arti — 

culos 'Terminados , Inversión en. Activos No Circulantes y'Rentabilidad 

del Activo en Operación 

La fórmula para calcular la razón es : 

VENTAS TETAS 

CAPITAL CONTABLE 

La razón indicara la productividad. vendedora con relación al 

capital invertidO por /os accionistas. 

RAZOR DE  iblibasIow EN ACTIVOS NO CIRCULANTES e  

Fórmula : 

VENTAS 	NETAS 

ACTIVO NO CIRCULANTE + DEPREC. Y AMORT. 

El mantener activos no circulantes improductivos (elefantes blan 

son ) disminuye el beneficio y la rentabilidad de una empresa haciéndo—

la improductiva, de ahí que para efectuar el calculo de ésta rasan se to 

me a los activos como si fuesen nuevos, es decir, sin depreciaciones ni 

amortizaciones. 
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No existe un nivel Óptimo pero sielnpre es conveniente que sea - 

por enoiuá'de 1.00 y dele 'compararte contra otros aros. 
• 

Ry/931 DE F.A. VEIPPAS ITETAS AL TOTAL DEL ACTIVO "  FAA ÓP' tÁ 

clon. 

ta''inVersión de capital en el.total del ../OtiVo en óPerasión(to-

tal del activo exclUyende lan inversiones a largo Plazo) se estudia a - 

veces en relación con las vontas netas. La rauln de las Ventas netas al 

total.  del 'Activo en OPeractón cc una medida del uso que Se haSe de dicho 

activó: "Por:regla general; mientras Ot grande en el Vol&aen de' las Ven-

tas mayores el impertedel activo 'de opeiiación quede requerirá para 

Una operación eficiente. La razón de ladVentan 'fletad al activo total 

de operación, que usualmente ce conoces Como 	del' Activo Total`-' 

de Operaeiónft se 'determina¡ Come de'muéstra én la Ilustración 5°'11 

dividiendo las ventas netas entre el tots del valor 'en libros del actt-' 

vo de operación; lán cuentan de'Valnación y amortización se dedneen al - 

determinar el valor en libros do dichó activo. 

La razón comprende dos variables : el total del valoren libros 

del activo de. óPeración y las ventas netas. Estas dos partiáSs a su vez 

comprenden un gran minero de variablefiG• 

Los datos de La Comercial, S.A. de C.V. (Ilustración 	Mueá 

tren que las tendenoies de las ventas y del activo' total de operación - 

son hacia arriba, la primera a una taca más rópidai Esta.lendencia favo-

rable de refleja también hasta cierto grado por una ligera mejorfáen -

las razones de las ventas netas al activo total de'operación comenzando 

en 1968, puesto que un volumen de ventas relativamente más grande ha si- 
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de obtenido sin necesitar un aumento relativo en la inversión del activo 

de operacidn. Las razones dinminuyeron de 79.2 £ en 1965 a 70.0 % en .. 

1967 después aumentaron di 70.0 % en 1967 a 90.7 % en 1970. La rota . 

sidn del activo de operaoidn en relacidn con lac ventas de La Comercial, 

5.i. de C.V. es mucho mdn baja que el promedio para coi tipo de indus --

tris►. Re aquí evidencia adicional de la sobreinversidn en el activo de 

°permitir! - las ventas son insuficientes para mantener, con provecho, --. 

esta inversión 

Como se indica antes, la reacia anterior puede mostrar si existe 

una tendencia hacia le cobreinversidn enfl total del activo de operaoidn 

El analista debe también tener precaucidn al formular oonolusio 

nes de un estudio de la rsadn de las ventas netas al activo total de °pe 

rechine En el mejor de los casos, la razdn es soleMente unaeomparacidn 

burda o medida de la eficiencia en el uso del aditivo de operacidn, pues• 

to 4114141 veldlen,441  ventea depende de manera definitiva de la oficien-. 

ola de los vendedores 7  de la actividad de promooidn y de propagandw. de 

la gerencia, set como primordialmente &Dios condiciones que Prevales-. 

can en el mercado. 

La influencia del nivel de los precios con respecto a las ven . 

tea puede ser pronunciada. La tendencia del voldnen ffsioo de ventas -

puede ser constante hacia arriba o hacia abajo de año en dio ; el vold-

men del valor monetario de las ventas puede indicar la misma tendencia 

6 la opuesta. Por ejemplo , una compañia que produce dos millones de 

unidad.. de un solo producto puede recibir 21 500,000.• 6 $ 10700,000 

por la produooidn total, dependiendo de los cambios en las condiciones -

del mercado y de los precios. A menos que ce tomen en consideracidn los 
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cambios en e) nivel de los precios, la variación en el valor monetario — 

de las Ventas nerSa atribuido enteramente a loes onnbios en las 331:L;(1i:das 

y gananoiao al realizar 1.as operaciones 
.1* 

., Si el nivel le, loo precios ha 

cambiado, es deseable ajustar loa datos de P6rdidas y ganancias pera e].i 

aliviar la Influencin de dichas variáo' iones. 

,Dentro':..del estudio de la S',.razoners : d.e las .veritad 	
y 	, 4, 4 

 
• 

Ventas al Capital de Trabajo la cuál ya se estudió en 3.1.13111S: Wat<c1143 

de: soivencip.., dentro dei, las r apon e e que sellalan la Isdtribictíl~na 1223' ) 

y diosa razón nos determina la rotación del Capital de Trabajc;?:n4'-,-;-« 



Li COIIP2CDAL e. A. de O. V. 

RAZON DE LAS VENTAS BITAS AL TOTAL DEL ACTIVO EN OPERA0/01 

Por lose affoe terminados el 31 de diciembre do 1965 • 1970. 

Pert. 7 Calc. 1965 

Ventas Vetas 

1966 	1967 	1968 	1969 	1970 

 

(li).é...($opo) 601.2 844.1 947.1.  1,095.1 1,220.1 1,375.0 

Porcentajes 

de tendenelas 

) 	 • 100 105 118 137 152 172 

Activo Total. 

de °peral:iba 

(las cuentee. 

de Teluaoida:  

y amortización 

han sido del». 

oidaa) 

	(5000)1,011.2 1,072.4 1,352.4 1,461.8 	1,480.2 1,515.6 

Porcentaje de 

las tendencias 

(0 	 100 106 134 145 	146 150 

Razón de las — 

Ventas Neta' —

al Aot. en O,. 

neto (41/b).(S) 79.2 78.7 70.0 74.9 	82.4 904 

ilustración 	5-11 

ni 
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D. 3.:;LVDTO DE 	UT1LIDAWS 

RAzqn 	ItENDIUFETO 1:V.ERFV,ARI.P6 

Una vez que los nteionistat Invierten en una einpresa lo' laden- 

con el objetivo de obtener, un rendimiento que alkenté futuraS inVersto 

nes. Una.necociacidn es medida por cut sóción . de• acUarde arvollimén"dé'»,  
- 	

r 
	• utilidndes que les reporta. Para conocer el 	 cadarendimientópo 	̀ penó iri 

vertido se aplica la sicuiente•fárpula.  

UTILIDAD YETA DESPUES DE.  I.9.R.:TP.T.U. 
.....11••••••••••••••••1•1~ 

C .APITA'L CONTABL . E 

.Si el resultado es. similar.al-obtenido en inversionen• a . piánó..1 

tina fija se puede decir que en adecUadoi sin.embargC, sise toma 'en clien 

tu que en Intimad uac la.c taran de randimiento en .inverniones de inte:-

rén fijo siempre han sido menores que el Indice Inflacionario Anual;' el 
9 

puro hecH de tener utilidades sobre aos Estados -Financieros 	reexpre- 

áadon significa REALMENTE RAM GANADO y por lo' tanto mejor que cual --

quier renta fija en.e/ mercado.. 

La razón de la Utilidad Neta (traspasada a utilidades no din --

triburdas) al Capital en otra medida efectiva de la productividad de una 

empresa. De hecho, esta ratón es una de las mds importantes en el anni-

sis de los Fstedoe Financieros. La realizacidn de una utilidad neta satis 

factoria es el objetivo rads importante de un necocio; la razón de la uti 

lid.sd neta al Capital refleja el grado en que este objetivo esta siendo- 
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eleansedo. 

La cifra de la Utilidad ?teta utilizada en el calculo de acta - 

rasé% que se mueutre en la Ilustraba/6n 5-12 de La Comercial, S.A. de 

representa la utilidad neta despuén de incluir todas laa partidas 

de ~esos, gastos de operaoidn, y len partidas de gastos extraordina 

ríos r los impuestos federales sobre la renta. La cifra dbl capital re -

presenta el total del capital al final del año, despuea de inoluirse le' 

utilidad 4 pérdida neta en len utilidades no distribuida:t. El capital • 

promedio del atio, calculado a partir de los datos menauales debe utili-

zarse guando éstos eatdn disponibles. 

Se observaré que las razones mejoraron desde 3.03 % en 1967 

hasta 3.77 en 1970. Cuando la tasa del rendimiento Sobre el capital -

se calcula usando la utilidad neta y las partidas extraordinarias, se -

muestra una situacidn más productiva. La ganancia extraordinaria de La 

Comercial, S.A. de C.V. fud el resultado de la venta de própiedades (vé-

ase el Eitado de Pérdidas y Ganancias, Ilustracidn 2-6 Página 45 ) una 

ganancia que normalmente no se repite. Entonces, parece que hay una --

aobreinveroidn en el activo fijo en relación con el voldhen de ventas. 

La mayoria de lea compaHlas de esta linea de maderas y materiales de - 

construocidn realizan un rendimiento medio sobre el capital superior al 

6 . 
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LA 	COMERCIAL, S.A. de • C.V. 

RA7OMES DE 	LA ÚTILIDAD TIETA AL CATITAI 

Por los 	termimdon 	el 	31 de diciembre de 1965:» 1910 

Partidao ycalculor 
Utilidad Neta an-- 

tea de partidas ex 

traordin.(a)($000) 

Utilidad Neta y - 

partidan extraordi 

narian(b)...(5000) 

,Capital ( fin del- 

	

. allo).(0) 	(f3000) 

Razón de la Utili 

dad Neta y psrtidan 

extraordinarias al-

capital(b/c)....(%) 

Raz6n de la Utili—

dad Neta antes de - 

las partidas extra-

ordinarias al capi- 

	

tal(a/c) 	(%) 

• 

v65 
r 

1966 1967 

19.2 . 21.1. 24.6 31.8 	'' 36:6 . 42.6- 

20.5' 23.9. 20.3 170.1 .  120,1: 

6o0.o 610.8 811.1 961.2 1.',056'3'• 1,.130:5,  

3.42 3.91 2.50 17.70 11.37., 8.77 

3.20 3.45 3.03 3.31 3.45 3.77 

I1untraci6n 	12 
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RAZON 112 UT/LTDÁDFS_ SOBRE TENTALL. 

Fórmula e 

UTILIDAD VETA DESFIJES DE I.S.R. Y P.T.ff. 

YERTAS NETAS 

ros indica el rendimiento que se obtiene por cada peso de ventas, 

existen empresas que prefieren vender mucho ganando poco y otras vender 

poco ganando mucho, de chi que para decidir. si el resultado es 6 no co-

rrecto sea necesario multiplicarlo por la Razón de Suficiencia de Ven. 

tnn y el el producto es al menos igual el rendimiento en inversiones su—

jetas a plazo y.tasa fija se puede decir que el beneficio que otorgan las 

ventas es adecuado. 

UTILIDADES SOBRE LAS ACCIONA camas .  

La ilustración 5 13 muestra el método de calcular las ga.. 

nancias sobre las acciones comunes. El importe de la utilidad neta que 

se aplica a las a:Jalones comunes se determina deduciendo los derechos de 

los dividendos de las acciones preferentes de la utilidad neta, después 

de que los impuestos federales sobre la renta y las partidas extraordina 

risa han sido tomados ea cuenta. El importe de la utilidad que se aplica 

a las acciones comunes se divide por el número de acciones comunes en 

oirculación para obtener len ganarcias en pesos por cada acoidn comdn. 

El analista debe calcular las ganancias por acción comdn usando 

la cifra de la utilidad neta después de deducir los requerimientos de los 

dividendos preferentes antes y después de las partidas extraordinarias. 
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Imancias por accidn oc.lofn en reludJn con ru valor en el 

nerocdo Iped.en calcularz.5 dividiendo la utilidad. aplicable a, las acciones 

comuncs `..1I re el valor de mcrca3o de las acciones comunes:.  

Uas utilidades, excluyendo las partidas extraordinarias, por co 

cidn COMTI, de La Comercial, S.Á. de C.V., lluotraoidn 5 - 13 , son ra-

zonablemente satisfactorias por los alíes 1969 y 1970 . La inclusión de 

las partidas extraordinarias en relación con los anos , 1968, 1969 y 

1970 trae como consecuencia ganancias extraordinariamente altas por•ac--

cidn. Sin embargo, debe recordarse que esta situación por lo general no 

so repetirá. 

Las utilidades que cursen dnicamente de un cambio en el nivel - 

general de precios no son reales. Son el resultado de una,disminuoión 

del poder adquisitivo del. peso y, por lo tantov oarecen do un elemento 

que parecería esencial a una utilidad "verdadera" 	digamos, un numen-

toen el poder de compra ad la empresa para adquirir un voldmen mayor de 

mercancías y servio:los.. Cuando el nivel general de los precios se eleva, 

las ventas, el costo de la morcano/a vendida, la utilidad bruta, los gas 

tos (con excepción de partidas como la depreciación, que es resultado de 
• 

costos históricos)p y 1a utilidad neta, tienden a elevarse cuando ce mi— 

den en su valor monetario.. E. resultado es una "utilidad" mayor, exa - 

gerada por factores tales como el inventario (el cuál según el método de 

primero en entrar, primero en salir, tiende a introducir costos histdri. 

cos en los costos de la mercancía vendida) y la depreciación. La influen 

cia de los cambios en el nivel de los precios en los estados financieros 

se estudia en el capftulo 3. 

La separación de la utilidad o la pérdida neta por los cambios 



en loa precios ea de una invortancia verdadera d rea as la gerensia, 

les aoreedoren y accionistas. 

Si la influencia de los canbion en los precios no es considera-

da, la gerencia puede oaer en seria confusidn al medir el efecto de la 

eficiencia y economía de lao operacionesi lon acreedores pueden oonfun • 

dirse al estimar las futuras utilidades y la capacidad para liquidar  la 

deuda ; y lora accionistan pueden equivocarse al determinar la productiva.  

de las operaciones normales y actuales al igual que las perspectivas de 

Muros dividendos. 

lee utilidades 6 pérdidas en los cambios de precios pueden re -

cuitar no solamente de loa inventarios normales, sino también. de inventa 

nos especulativos 6 excesivos que se acumulan debido a la previsión de 

precios indo elevados o a escaseces. La utilidadporlos precios debe ser 

separada con el fin de colocar la interpretación económica correcta a -

los resultados de las funciones regulares 6 normales del negocio. 
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LA COUVROIAL , S. A. de C. V. 

UTILIDADES 	SOBRE • ACCIONLS 	COMMS. 
Por los amos 	terminalos 	el 	31 	de 	diciembre 	elir;.  .1965 	1970 

Partidas y Calculo° 1965 1966 1967 1968 1969 1970 

19.2 21.1 24.6 31,8 36.6 42.6' 

20.5 23.9 20.3 170.1. 120.1' . 99.2 

Utilidad Neta (despus de 
los cargas fijos por in - 
tereseo y los impuestos - 
federales sobre la renta, 
antes de las partidas ex- 
traordinarias(a) 	(W00) 
Utilidad Neta después de 
los cargos fijos por inte 
rés,Ias partidas extraor 
dinarias y los impuesto d7  
federales sobre la renta 
(b) 	 (;000) 
Ndmero de acciones comu - 
nes en oirculaoi6n(c).(#) 4,000 
Utilidades (don exclusión 
de las partidas extraordi 
narian) por acción comdn7 
..(a/o) 	(s) 4.80 
Utilidades (después de - 
las partidas extraordina..,  
ries) por acción comdn... 
..(b/c) 	($) 5.13 
Utilidades por acción co- 
mdn al valor del mercado 
(las utilidades cobre las 
enajenes comunes dividi -
dos por el valor de mor -
cado de las acciones al 
31 de diciembre) 	(%) 	4.$0 

4,000 5,000 6,000 6,000 6,000 

5.23 4.92 5.30 6.10 • 7.1r 

5.98 4.06 28.35 20.02 16.53 

5.05 3.99 8.62 7.51 7.20 

:lustración 	13 



234 

30,111211 
	RAZONE! 	ESTANDAR• 

*m=r4wwxur,~1=11111 	wrggeti==.4s=urset~~ 

Naturaleza de las Razonen Entandar 1 

Cono ya se ev.plicd en el inciso 2.1.6. del Capitulo 2 al ver -

la determinación de .las bases de compn•racidn, las relaciones finrIncieras 

y las de:operación expresadas en términoc de razone° d de alguna otra 

llanera tienen poca nianificacidn, excepto cuando con juzgadas sobro la -

base de estándares r5 normas apropiadas. 

'Uno' do los primeros pasos en ei análisis e interpretación de -

los Estadós Financieros, es el cálculo de razones para esa empresa indi-

vidual.i Deben obtenerle datos similares de la industria nono un todo. 

dItiMan razones se conocen como ESTANDARE.S S. Bién podrí-

an llamm.rse;promedios,. .tuento que en la mayoría de los casos .representan 

alguna forma de un'promedio de los datos para un gran ndmero de compa --

rifas dentro de la industria. En vez de representar situaoiones ideales, 

las razones- promedio o éstándar muestran relaciones representativas 

existentes en una industria en una fecha particular o durante un periodo 

determinado, 

Las razones estándar no deben confundirse con los costos están-

dar, los cuáles pe determinan para una fábrica por medio de estudios de 

tiempo y movimiento -los costos estándar son más exactoc que lar razonen 

estándar. las razonen estándar tienen una desventaja al confiar por ente 

ro en ellas, dentro de la industria y consiste en la usual demora en re-

copilar datos. Se requierenvarios menee para reunir los datos de los 

miembros de la industria, a fin de calcular las razones, y para difundir 

d publicar la información. 
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Fundonea 
	

lan 	Eotandar, 

InG funciones de los estándaren en las empresas son ; servir co 

contr'd y cGmo medida do eficiencia, para reducir el des- 
, 

• 

!D'e ':1•1  (111 5:0 	 U1 t la comparacidn constante y tan frecuente como sea po— 
el r 	; 

e'l.OLque sá .1ia: considerado que debe ser ; es dcoir, las medidas 

Intárldlr'C'dátóS predeterminados .obre bases de eficiencia, con los datos 

actuales. Por tanto, siendo las medidas estándar un instrwnento de con 

trol e  no non en si un fino 'cino un Medio para alcanzar un propdpito 

✓ 
 

mayor efioiendia. El control no débe llevarse más allá del punto neoeca.- 

-rinParaque Obtenga un ahorro el negocio. 

'Las-dierenCias reaultantes de la comparación de loe datos actea 

les con las"medidas básicas de eficiencia representan las desviaciones de 

lo,  actual, do lo prefijado. Las desviaciones desfavorables. de las medi 

.das Istándar'significan deficiencias; que necesariamente se tranucen en 

desperdicios, y por tanto, én la disminúcidn de las utilidades, por lo — 

que es importante quo se investiguen y se traten de corregir. 

4 
En conolusidn, una medida estándar es la regla general, y las — 

desviaciones del esftndar, las excepciones de dicha regla. 

Clasificacidil de las Razones Estándar : 

Las razonecéntándar se dividen en dos grupos 	(1) razóned en 

tándar internan.; y .(2) razones estándar externas. 

Las razones estándar internas se determinan:con- los datóá a — 

cumulados durante varios ejeroicios por la experiencia própia dé una — 

epprAsá. La función principal de estawrazones, es 'servir ala adminie 
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traoidn como un instrumento de control, para regular la eficiencia de -

operación de le empresa y la eficiencia financiera. 

La razones financieras estándar externas, se forman con los da 

tos meumuladon, en tiempos iguales, por la experiencia de empresas que —

se dedican a la misma actividad. Estas razones se utilizan, como medidse 

básicas de comparaoldn, y son más dtiles cuanto mayor sea au aproxima 

cidn a la "razón repreaeutativa". 

♦1 construir estas razones, ea necesario e 

a) que lea empresas que se agrupen sean similares ; y 

b) uniformidad en las condiciones•geoeconómiean, en los mato 

dos contables, en la producción, en los artículos que se — 

vendan y en general, en las prácticas de los negocios. 

Tanto mayores y diversas sean las diferencias existentes, en —

los elementos citados, de las empresas que se agrupen, MIS lejos esté. —

la razón de ser una " medida representativa ". 

Problemas que se presentan en la preparación de las Razones Estándar e 

Al preparar las razones estándar para un grupo de compañías, el 

analista se enfrenta a muchos problemas, algunos de los cuáles se indi — 

can en el estudio que sigue. Ciertos miembros de una industria son de —

gran éxito y muy eficientes ; otros miembros se hallan en una situación 

financiera y obtienen resultados de operación poco satisfactorios. Por 

lo tanto, la decisión de incluir d excluir razones y cantidades bajas, —

altas 6 no usuales es muy importante . Dichas partidas, si•ce incluyen, 

lograrían un promedio más bajo 6 más alto que podría no ser «pico 6 re— 
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Para obtener los datos ilnancluros y.de operación Mf1.9 típicos 

de una industria, el analista debe estar nevuro de que todo; las compa 

fiins inolufdas en el resxlmén son homocnee,-.:, esto en, pos,..n y operan 
• • 

propiedades y nedocios similares y realizan casi idéntica.:, funr..oiones u 

operaciones en su fábricación. 

Las variaciones en los datos financieros y de operación de las* 

compalfas o aubdivisionea de.compnlíes y , por lo tanto, en sus rano — 

nes, puede que sean el resultado de uno 6 más do los factores siaientes  

1. Amplia separación Geográfica, con diferentes nivelen de — 

preoioa y costos de operación. 

2. Operación de propiedades "poseídas" ó "arrendadas" , o —

una combinación de ambas. 

3. Poseaión de cantidades grandes 6 pequeñas de inversiones —

en propiedades que no se utilizan en conexión con las ope— 

raciones reculares. 

4. Diferentes niveles de precios reflejados en las partidas —

del activo no circulante. 

5. Propiedades nuevas en comparación con propiedades viejas. 

6. Fabricación de uno o de un gran numero de productos. 

7. Utilización de un bajo 6 elevado porcentaje de la capacidad 

máxima de la planta. 

8. Compra ó producción de materias primas 6 artículos semiter 

valuados. 

9. Integración vertical u horizontal. 

10. Mantenimiento de grandes inventarios o adopción de una pe— 
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litiga "sobre la marcha" de compras de materias prima* o 

merca/Inas. 

11. Valuación de loe inventarios secan PEPt VIPS , promedio 

de movimientos, o cualquier otro método. 

12. Venta de mercancía primordialmente tanto a corto como a -

largo plazo, o de manera eepeoial al contado. 

13. Pabrioacidny venta de rieles de acero o puentes de acero; 

un automóvil Ford o un Continental papel para periddidos 

o fino Para escritura. 

14. Venta de la producción total a un nolo comprador o a un -

gran ntts►eró de mayoristas, minoristas °6 consumidores. 

15. Cantidades grandes 6 pequeñas de la deuda a largo plano. 

16. Dependencia en los acreedores para el financiamiento 

grado., mayor que a través del capital , o viceversa. 

17. Mantenimiento de capital de trabajo en exceso de las nece-

sidades para operaciones normales o manteniriiento de una . 

cantidad mínima. 

18. Normas administrativas ea relacidn con las decisiones dis-

crecionales en la adopcidn de estándares de mantenimiento 

y reparación, altos, medianos o bajos, de las propiedades 

en relacidn con la depreoiacidn. 

19. Operación de un negOcio productivo o no productivo. 

20. Politica de decretar y pagar porcentajes elevados o bajos 

de dividendos en efectivo o dividendos en acciones, o de 

ambas clanes. 

21. Diferentes sistemas de contabilidad y procedimientos tonta 
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bien incluyendo la clanificación de las partidas de los es.  

tracios financieros, períodos contables y métodos de depre - 

oiación. 

Ademas, la comparabilidad completa no eyiste hasta el grado en 

que el activo o los valoren de activo no representan el costo o el acti-

vo no ha sido valuado aovan una base uniforme. El costo puede represen - 

tar en realidad "valores" diferentes, dependiendo de cuando fue adquiri 

do el activo y cómo fu financiado. Por ejemplo, el activo puede haber 

siao pagado en efectivo o en acciones de capital que no pudieron vender-

se a la par; o el activo puede haber sido comprado en un momento en que 

prevalecían niveles de precios elevados o bajos. 

Es evidente, de lo anterior, que los datos de los estados finan 

cieros son combinaciones de hechos, normas de la compartía, convenciones 

contables y juicios personales. Ademán, las numerosas diferencias que 

pueden existir entre las compaIías resaltan t 1) la circunstancia de - 

que el promedio de las razones no pueden ser medidas preóisas de los he-

chos o normas en un sentido estricto, y 2) la necesidad de proceder con 

cautela al llegar a conclusiones finales cuando los datos de una sola con 

parda se comparan con los datos típicos. 

Debe prestarse atención al hecho de que las razones promedio re 

presentan meramente resultados resumidos que han sido alcanzados por un 

grupo de compardas en las mismas industrias. Por lo tanto, las razonen 

promedio para la industria indican sólo lo que las razones de un miembro 

de esa industria deberían aproximarse para ser representativas de los - 

promedios de la misma. El valor real de catos promedios depende por com.. 

pleto del grado en que ponen en acción los procesos mentales del analis- 



ta y resultan ulteriormente en inventigacidn y análisis detallados ; las 

razones promedio utilizadas apropiadamente, representan el punto de par 

tida de un razonamiento verdadero. Estos promedios no tienen ningdn sig- 

nificado si el analista merrnente 	los compara con los. datos individua 

lea de una oompalia y llega entonces a conclusiones sin mayor investi - 

eación y sin tomar en cuenta condiciones especificas del negocio. 

Para ser más significativas e informativas, esto es, confiablea 

y representativas, las razones estándar deben oaloularse para compailias 

de una industria que 

1. Utilicen un sistema uniforme de contabilidad y procediinien 

tos contables que incluyan una clasificación de cuentas u-

niforme y métodos de depreciación similares. 

2. Sigan un periodo contable uniforme, preferentemente sobre 

una base de 'arlo natural de negoOlos. 

3. Sigan normas similares de valuación y amortización del ac-

tivo. 

4. Representen un grupo homogéneo. 

5. Adopten y mantengan normas de administración algo uniformes 

Puesto que los datos de tipo de industria son sólo promediostel 

analista puede preferir acentuar el estudio de los porcentajes y razones 

históricas para una compañia en particular. Ciertamente, dichos datos a4, 

rían más "estándar" para el negocio individual, suponiendo una eficien-

cia financiera y en las operaciones. El analista puede usar ambos. 



Determinación de las Razonen Fntándar 

Cuando las razonen entl/adar no están disponibles en forma de - 

publicaoidn, el analirta puede preparar sus propios eatándarz. Al calou 

lar las razones estándar, el. analista debe 

1. Reunir Ystadon Financieros de nesocion comparable° ( que -

tensan operaciones homosénean y datos uniformes) dentro de 

onda industria. El probleMa de determinar'cuáles conpanfas 

ton comparables probablemente rea Cl más importante y din 

oil de los muohos que han de revolverse en el proceso de -

calcular las razones estándar. ]n Otras palabras, a menu - 

do ne dioe que la falta de comparabilidad de lon datos ori 

sinales representa la dificultad más seria en la creación 

de razonen entándar. 

2. Calcular razones seleccionadas, pava onda negocio dentro 

de las distintas industrias. 

3. Disponer para cada industria, de mayor a.menor, razones si 

trinaren, tales como las razonen del circulante, razonen de 

la utilidad neta a las ventas netas y razones del capital 

al activo total. 

4. Eliminar las razonen mán elevadas y más bajas con el fin -

de contar con una base para determinar el promedio más re-

presentativo. 

5. Calcular la media aritmética 6 determinar el promedio.(Fs 

to se detalla en el inciso 5.1.6. del Capitulo 5 ) 
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Limitaciones de lás Razónes Estándar 

La principal limitación de las razones internas, radica en el - 

periodo a que correspondan los datos que formal la razón simple, con -

la cuál la razón estándar se quiera comparar; puede ser un período anor 

mal , y en consecuencia, las comparaciones son ilógicas. Si no se consi-

dera la citada situación, se llega a conclusiones equivocas. 

Las razones externas adoleoen de los siguientes defectos ; 

1)Se formulan =las cifras de negocios similares. Dificil 

es calificar a las-empresas como tales, por su diferencia 

de magnitud, de estructura financiera y de política de ope 

ración; 

2) los estsdos financieros son la combinación de hechos regio 

trados en la* contabilidad, dm convenciones contables y jui 

osos personales. tea razones estándar son un promedio de -

múltiples combinaciones de hechos, de convenciones conta 

bles y de juicios personales de diferentes contadores; 

3) Son el resultado de promediar las cifras de los estados fi 

nancieros de negocios, eón ejercicios anuales que terminan 

en diferentes fechas; 

4) Su construcoidn se basa en estados financieros, por lo ge-

neral, formulados de acuerdo con principios de contabili - 

dad generalmente aceptados, perodiferentes; 

5) Tos cambios, de un ejercicio anual a otro, en la economía 

del pais, y en espeoial en una actividad económica, no a—

fectan por igual a todos los negocios similares; 

6) La construcción de las razones estándar requiere determina 
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tl.cApo ; los analizado es sólo pu,Iden uearlas hasta - 

que se publican. FU los periodos de cambios econdmicou rap. 

pidos pierdün eu utilidad. 

Razones de Estados Tinanoieros de grupo 6 compuestos 

Algunos analistas estructuran Palancas Generales compuestos y - 

Estados de Pérdidas y Ganancias Compuestos pava compaline de un tipo de 

industria y preparan razonesde los datas combinados. Los Eztados Finan-

cieros de grupo d compuestos se preparan sumando todas las partidas si-

milares en los estados individuales. A diferencia del procesó que se 

usa para preparar los Estados Coueolidados, no se trata de eliminar las 

operaciones intercompaZia. 

Las razones calculadas de los estados financieros compuestos 

no son muy confiables d repredentativss porque no se intenta eliminar: 

1) las cifras extremas tanto de' las Sompardas de mayor --

éxito como de las menos lucrativas, y 

92)' las operaciones intercompañía. 

Este método'aer£a similar al cálculo de la medía aritmética de 

las repones, de todos los miembros de una asociación comercial, sin eli-

minar las cifras más altas y más bajas . 

Aplicación de las Razones Estándar 

En la práctioa actual, las razones internas se aplican 

1) 

	

	en los costos de producción y de distribucidn:costos están 

dar 
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2) en el control presupuestal ; 

3) como medida de control en la dirección de empresas filia -

lec y cucurcalec, principalmente cuando están localizadas 

en direrenten regiones ; 

4) como medida de supervisión de distribuidores y representan 

tes ; y 

5) en la auditoria interna, el empleo de estas razones ha - 

probado ser efectivo s a) en la determinación de dónde y 

cuándo amerita hacer revisiones especiales ; y b) para - 

verificar la bondad de dicha auditorfa, en virtud de.que 

el auditor interno está obligado a asumir la responsabili-

dad de descubrir y actuar con diligencia en las situacio-

nes irregulares; y si se utilizan las medidas estándar y 

los resultados se vigilan continuamente, como procede en - 

los negócios administados con eficiencia, el auditor in 

terno está en posición de observar oportunamente las des - 

vinciones de los estándares. 

Las razones estándar externas, a pesar de sus defectos, se u-

tilizan con éxito : 

1) por las instituciones de crédito, para diversos fines, en 

especial para la concesión y vigilancia de créditos ; 

2) por los inversionistas, en materia de rendimientos ; 

3) por los profesionales, Contadores Públicos, Lic. en Admi - 

nistración de Emprecias, etc. , en su deseo de prestar un - 

mejor servicio a sus clientes, para que éstos puedan tener 

una noción relativa del significado de un negocio dentro 



de l a rerITI(etiVe, 	 ccon,$13ion ; y 

4) 	por el :¿::31.,..".do 	en 'Ion en ti'1io 	ecoriSr 	L 	Iller.les. 

295 
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5.1.3. 	METOIO 	DE 	ANA1ISIS 	HORIZONTAL 

Predecir el futuro de los negocios es la arpiración máxima de -

la administración de los mismos : comprar en un.mercado con tendencia de 

precios al alza y vender antes de la declinación de los mismos; constru-

ir cuando lod precios con bajos; conseguir créditos cuando la tasa de in 

teréc cc baja, conceder créditos cuando su recuperación es segura y no - 

hacerlo en caso contrario ; hacer publicidad cuando pueda ser frutlfera 

para el negocio; y , ampliarlo cuando las circunstancias así lo vayan a 

exigir, y que la operación de tal ampliación tenga el carácter de pelma 

nente son cuestiones de importancia. Porque acertar significa prospe-

ridad y ganancia. Io contrario significa, depresión y pérdidas. 

Para predecir el futuro sobre bases adecuadas ee necesario cono 

cer el pasado y el presente. Saber de dónde se viene y hacia dónde se es 

tá yendo permite pronosticar con perfil de probabilidad, que hacer y có-

mo hacerlo. ¿ Cómo pretender proyectar para el porvenir que es lo caen - 

cialmente problemático, ni no se entiende correctamente el pasado ? . La 

previsión será tanto más técnica y válida, cuando mejor pueda ser cuan-

tificada. 

El conocimiento del pecado odio adquiere importancia cuando se 

estudia en forma comparativa, con objeto de que las comparaciones mues - 

tren los cambios operados en las diversas situaciones y en el desenvol 

vimiento de una empresa, en el transcurso del tiempo; porque el estudio 

de los cambios proporciona las haces para contestar las tres prejuntas 

básioac de la predicción del futuro de una empresa: 

1) 	¿ Cuáles fueron los factores canra3eu que operaron en el - 
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desarrollo pasado de la empresa y cdmo influyeron en dicho 

desarrollo para que fuera amo fué 3I 

2) ¿ Cuáles son lac circunstancias operantes en el desarrollo 

presente de la empresa y cómo están influyendo cobre dicho 

desarrollo para que sea como es ? i / 

3) ¿ Cuál es el sicnificado de las circunstancias presentes -

en relación con el futuro de la empresa 

El análisis finanOiero horizontal se refiere'al conocimiento 

detallado de los resultados de la ampresapor una serie de amos 6 entre 

dos periodos, o cea, son comparaciones horizontales que ce hacen entre 

el conjunto de estados financieros pertenecientes a dos - 6 más periodos. 

Para estudiar.los cambios sufridos en los necooios en el tran 

curso del tiempo, es necesario emplear métodos de análisis especiales, - 

que sirvan para describir dichos :roambios. Los métodos freduenteMente 

usados son : 

1. Método de Variaciones de Aumentos y Disminuciones. 

2. Método.de Porcentaje de las Tendencias. 

3. Método de Porcientos de Varice/6n 6 ControlPresupues 

tal . 
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5.1.3.1. Variaciones de Aumentos y Disminuciones 

La empresa, al ser un ente dinámico, requiere conocer, frecuente 

mente, su evolución d retroceso, cuantificando éste en unidades moneta-. 

vial:. De ahí que se preparen Estados Financieros Comparativos entre dos 

o mido periodos, sin embono, al utilizar los Estados Financieros obteni-

dos en los libros contables, las variaciones o,diferencias determinadas 

no representan absolutamente nada pido al no existir homogeneidad en 

la moneda, las diferencias de - aumento d disminución no expresan'la 

lidad ya que ce desconoce a cuál poder adquisitivo de los pesos eo re 

floren. 

ri problema de que los Estados Tinancieros a una fecha determi—

nada, estén expresados en unidades monetarias homogéneas del mismo poder 

adquisitiVo ha quedado resuelto con el procedimiento explicado en.el — 

Capítulo 	3 , a pesar de dilo, si ce desea compararlac.cifraz entre 

dos afios no basta con que cada uno de &los esté representado en la . 

moneda circulante en su fecha de cierre sino que todos deben expresar—

se al poder adquisitivo de la fecha en que se prepara el comparativo la 

cudl, ceneralmente , corresponde al dltimo periodo ajustado. 

El procedimiento para locrar lo anterior es muy simple, pués — 

basta multiplicar loe valores de los Estados Financieros de periodos an—

teriores por el factor de ajuste correspondiente, éste se seleccionará —

de la tabla tomando cono aIo de origen el de los estados financieros de 

otros afios y leyendo el factor en el renglón correspondiente al periodo 

más reciente, quedando asi, los estados financieros listos para ser com 

parados pués se encuentran ya expresados en el mismo poder adquisitivo — 

de la moneda. 



A continuación ce presentan tres cuadros comparativos entre dos 

balancet generales al 31 de diciembre de 1979 y 1980, el primero ( Ilus 

tración 5 - 14 ) se elabotd con los datos obtenidos de loa libros -

contables, el segundo ( Ilustración 5 — 15 ) con los datos de lon esta-

dos ya reexpresadoc pero en moneda de los a?os de cada uno de éllos y 

el tercero ( Ilustración 5 - 16 ) con los Esttoo Financieros ya ajus-

tados y en moneda de Dociembre de 1980. 

VII el secundo :madre ( Ilustrad-6n' 5 — 15 ) no ce efectda el -

análisis de Aumentos y Disminuciones en virtud de que con monedas hete-

rogéneas, en el primero pi ce realizó ese análisis para que el lector 

compruebe la enorme diferencia entre utilizar lan'cifran histdricas,que 

no contemplan al fenómeno inflasiOnario, y las ya reeXprehadás. 

El factor .qUe :m'utilizó para convertir las cifras de 1979 en 

pesos de Diciembre de 1980 flé leido en la columna.1979'renglón 1980 

de la tabla de factores de conversión inflacionaria< Pag. 108 ). obte-

niendo el valor : 1.263 

Para calcular las variaciones de aumentlyó,disminuoión se Sigue 

el procedimiento de restar al talo reciente el año anterior (1980-1979) 

si el valor es positivo existió aumento, en caso contrario al ser die 

minuoidn se presenta entre paréntesis. 

Para calcular los poroientos de variación se dividid la oanti -

dad de aumento 4 disminución entre el ano anterior ( 1979 ) ya qUe es 

el tomado como base siempre y el resultado se multiplicó por 100. 
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LA 	COMO/AL 	S. A. de C. V. 

Balanoe General al 31 de Diciembre de 1979 y 1980 y su análi- 

sis de Aumentos y Disminuciones 

Datos eegin libros 
( Cifras en miles de pesos y en porcientos ) 

42.9) 

9.4 

40.0 

26.4 

26.7 

Aumento 
A C T I V O 1980 1979 (Diminución) 

•Aotivo Circulante 

Caja y Bancos 	 200 350 	( 150) 

Cuentas por Cobrar 	 815 745 	70 

Alm.-Mat. Primas 	 630 450 	180 

Alm. Prod. en Proceso 	 1,245 985 	260 

Alm..Art. Terminados 	 1,620 1,279 	341 

Total Activo Circulante 	 4,510 3,809 	701 

Activo No Ciroulatte 

Equipo de Transporte 	 • 600 600 . 	..0.., 	: 

Del,. Ao. Epo. Transp 	 340) . 220) 	(.120) 

Mob. y.lpo. de Oficina 	 500 500 	.4- 
Dep. Ac. de Mo. y E. 0 	 ( 160) ( 110) 	(.50) 

Maquinarir, 	 

Dep. Ac. de Maquinaria 	 

Edificio 	  

1,700 

( 	620) 

1,000 

1,500 

( 	450) 

1,000 

( 

200 

170) 

-0- 

Dep. Ac. de Edificio 	 ( 	120) 90) ( 30) 

Terreno 	  300 300 -0- 

Pagos Ados. no Monetarios. 180 110 70 

Total Activo Yo Circulante 	 3,040 3,140 ( 100) 

TOTAL 	ACTIVO 7,550 6,949 601 

1=====M ===a=tar MICIM=MM UM=M=1=fil 

Ilustración 5 — 14 

18.4 

( 540) 

-0- 

( 45.5) 

13.3 

( 37.8) 

-0- 

( 33.3) 

-0- 

63.6 

( 3.2) 

8.6 



TOtal. de Capital COntable.. 

( CONTWAC/ON ) 

PASIVO T CAPITAL 

Pasivo a Corto Plazo 

450 	45 	11.1  

301 

	

Acreedores Diversos.....,. 	1,201 	,923' 	278 i 	' 30.1 . ,  
. 	';. 

	

oto. por PaeaT.'..... . 	1,35° 	1,170.° , ,1 	' 19.1' - - 

ImPuestos Por Pagar......• 

Total Pasivo 

Pasivo a Largo Plazo, 

Aoreedor Hipotecario..... 

TOTAL 	PASIVO 

Capital Sooial Pagado.... 

Utilidad del Ejercicios*. 

130 56 74- 

3 131: 2,554 577 

200 1,400 

4 331 

41.•••••••••••••••• 

39954 377 

4500 

120 70' 

599 445 15  

' 	3,219 2,995:  - 224 

131.1  

22.6 

4.3) 

9.5 

140.0 

.6 

7.5 

TOTAL PASIVO , VAS CAPITAL. 	7,559 	6,949 	601 
mumnimmum wimumms 

iluatraaidn 5 - 14 

8.6 
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LA COMERCIAL , S.A. de C.V. 

Balances generales al 31 de Diciembre de 1980 y 1979 y su — 

andlisie.de Aumentos y Disminuciones Ajustados al poder adquisitivo 

de la moneda en la fecha de cada uno de éllos ( Indice General del Indi—
ce Nacional de Preoioo al Consumidor ) 
ACTIVO 	CIFRAS EN MILES DE PESOS Y EN ,PPROIEITTOS 

1980 	1979 
Activó Circulante 

Caja y Bancos 	 200 	 350 

Cuentas por Cobrar 	815 . 	745 

Alm. rat. Primas 	' 649. 	461». 

Alm. Prod. en Probeso 	1,320 - 	1,009 

Alm. Prod. Terminados 	1,784 	1,366 

Total de Active Circulante 	4,768 3,931 

Activo Ac.' de Mob. y Ero. de Ofna 	 

robiliario y Epo. de Oficina 	 

Maquinaria 	

( 261) 

. 2,827 

( 498) - 

( 

778 

	

(i 
Dep. Ao. de Epo de Transporte 	 

2,079 .  

Active No Circulante 

Equipo de Transporte 	 873  

Dep. Ao. de Maquinaria 	(1,071) 	( 624) 

Edificio 	1,751 	1,386 

Dep. Ao. de Edificio 	- ( 210) 	( 125) 

Terrenos. 	 525 	416  

Pago. . ...antadon no monetarios 	188 	117 

TOTAL 	ACTIVO  

	

4,902 	4,155 

	

9,670 	8,086 

Ilustracida 5 - 15 
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PASIVO 	Y 	CAPITAL 

Pasivo a Corto Plazo 

ProveedOres 	 450 405 

Acreedores Diversos 	 1,20/ 923 

boulentos por Pagar.. e 	.. .4 ee 	eee 4350 1,170 

Impuestos por Pagar 	 130 56 

.1.~11.•••••011.....1 

Total Pasivo 	a Corto Plazo 	 3,131 .  2,554 

Pasivo á Largo Plazo 

Acteedor Hipotecario 	 1,200 1,400 

TOTAL 	PASIVO. 4,331 3,954 

Capital Social Pagad* 	 4,249 3,363 

Reserva Legal 	 163 59 

Utilidad del Ejercicio 	 539 437 

Capitalizacidñ por Cambios en él Ni— 

vel General de PreciOs 	 3813 . 	273 
......../..•••••••••. 

Total de Capital Contable 	5,339 	4,132 

TOTAL PASIVO VEAS 	CAPITAL 	9,670 	8,086 
1111m=magi 

NOTA e El andlinis de aumentos y disminuciones no ee efeotda por estar 
expresados en moneda heterogénea. 

Ilustraoidn 5 - 15 
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'LA 	COMERCIAL , 	S.A. de 	C.V. 

Balancee 	Generales 	al 	31 'de 	Diciembre 	de 	1980 y 1979 y su andli - 
sis de Aumentos 	y Disminuciones. Ajustado al poder adquisitivo de la mo 
nela 	al 	31 	de Diciembre 	de 1980 ( Indice General del Indice Nacional 
de Precios 	al 	Consumidor ) 

CIFRAS 	EN MILES 	DE 	PESOS T EN PORCIEWTOS 

ACTIVO 	1980 	1979.  (rdbMinadn) 

Aotivo Circulante 

Caja y Bancos 	200 	442 	( 242) 	( 42.9) 

Cuentas pe: Co Arar 	8l 	941 	( 126) 	( 13.4) 

Mat. Primas 	 649 582 67 11.5 

Alm. Prod. en Proceso 	 1,320 1,274 46 3.6 

Alm. Art. Terminados 	 . 	1,784 1,725 59 3.4 

Total Activo Circulante 	 4,768 4,964 ( 196) 3.9) 

Activo no Circulante 

Equipo. de Transporte 	 673.  873 -D..' 

Ác. rpo. de Trans 	 ( 	498) 323) ( 175) ( 54.2) 

Mobiliario y Epo. de Ofna. 778 778 .0. -0- 

Dep. Ao. de Mobiliario 	 ( 	261) ( 	183) ( 78) ( 42.6) 

Maquinaria 	 2,827 2,672 200 7.6 

Dep. Ac. de Maquinaria.... (1,071) ( 	788) ( 283) ( 35.9) 

Edificio 	  1,751 1,751 -O- -O - 

Dep. Ao. de Edificio 	 ( 	210) ( 	158) ( 52) ( 32.9) 

Terreno 	 525 525 -O- -0 - 

Pagos Adoe. No Monetarios. 188 148 40 27.0 

Total de Activo ro Circulante 4,902 5,250 ( 348) ( 6.6) 

T 0;TILL 	ACTIVO 9,670  10,214 ( 544) ( 5.3) 

Iluatraoidn 5 - 16 
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PASIVO T CAPITAL 

Pasivo a Corto Plazo 

'Proveedbres 	  

Acreedores Diversos 	 

loctoti. por Pagar 	 

ImpuestOs por Pagar 	 

450 512 ( 	62) 

1,201 1,166 35 

1,350 128) 

130 70 60 

12.1) 

3.0 

8.7) 

135.7 
1.1011011..1.10.••• •••••••••• 111••••••••• 

 

 

Total Pasivo Corto Plazo.. 

Pasivo a Largo Plazo 

Acreedor Ripotecario.... 

TOTAL 	PASIVO 4,331 4,994 ( 661)' 

Capital Social Pagado... 4,249 4,249 -0- 

'Reserva Legal. .. . ... .e0e41 163 74 89 

Utilidad del Ejercicio.. 539 552 ( 	13) 
Capitslizeoidn por Can — 

bios en . el Nivel General 

de Precios 	  388 345 43 

Total Capital Contable 	 5,339 5,220 119 
f•••••••./•••••••••••111 ___---- 

TOTAL PASIVO MAS 	CAPITAL 9,670 10,214 ( 544) 

Iluetraoidn 5 - 16 

1,200, 	1,768 	( 568) 



POT* IKPOR?ANTE e 

Al ectudiar los Estados Financieros anteriores nos preguntare 

sos el por qué estén convirtiéndose a moneda de Diciembre de 1980 ren.. 

clanes como Caja, Bancos, Cuentas por Cobrar, todos los renglones del la 

vivo, etc. si anteriormente se seRald que dichos valores no estaban 

afectados por el fenómeno inflacionario ya que siempre mostraban el va 

lor do la moneda circulante en la feoha de los estados financieros. Re a. 

oudrdese que el objetivo de comparar éstos documentos es detectar cm • 

bias,. modificaciones ya sean a favor o en contra de la estabilidad de la. 

empresa y doto no seria posible medirlo si no se tranaladan todas las 

cifras a &comparar al alomo poder adquisitivo ,de la moneda en la feoha 

dal milicia y poder determinar miles variaciones financieras fueran 

favorables ynuAles 

Ún ejemplo seria el correspondiente a la deuda en Acreedor Ri. 

Potmcario de la cuál, durante 1980 liquidamos, segdn.librost  la canti 

dad de 200 , pero su valor en pesos de Diciembre de 1980 representó una 

disminucidn del pasivo por 568 , lo que demuestra que mantener pasivos 

beneficia a las empresas en épocas de inflaoidn pude se traduce en ah-

orro d capitalizacidn ; un caso contrario se encuentra en el renglón —

de Caja y Bancos el cuál, eegdn libros, disminikyd en 150, sin ,embargn 

segdn las cifras reexpresadas reflejd una disminución de 242 es de—

cir, que 92 fueron perdidos 6 descapitalizados por el proceco de la infla 

cidn, lo que ratifica que mantener activos circulantes descapitaliza — 

a la empresa, desde luego a esto no se puede evitar completamente ya 

que si no se cuenta con activos monetarios la negoolacidn no podría — 

funoionar, mén mantenerlos en exceso signifioaria« un despilfarro in- 
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flacionario. 

Análisis detallado de la Capitalización  6 Dencanitalizacién del' Peri 

"°. 

Como 'quedó establecido en el tema anterior las variaciones que 

existieron entre dos perfodos no son lea mismas las que reflejan los,  

libros Contables que leca` seRaladas cuando los estados financieros -

que se comparan se encuentran expresados en monedas homogéneas a la 

fecha de las oifraSmds.  reolentea,:ademb de señalar.  

entre ambas informaciones una capitalizando ( en. loe pasivos) 6 des., 

oapitalisacidn ( activo, circulantes') en la empresa provocada por el 

fendteno de la inflando. 

En el cuadro en que se muestran las variaciones de aumento 6 

disminuoidn entre las cifras del Balance General entre` dos periódos Ya 

ijUstados e moneda del pleno poder adquisitivo, se muestra un aumento en 

tre 1980 y 1979 de 43 en el renglón de Cópitalizacidn por cambios en -

en 'niel general de precios provocando que este rubro aumentara en 1980 

a 388 en lugar de loe 345 que existian en 1979. Creemos que todo em 

precario necesita conocer en qué renglones Capitaliza 6 Descapitaliza 

y Moto, para tomar cartas en el asunto y asi evitar pérdidas infla .» 

010~1.118 y alcanzar, de ser posible beneficios ( como el ejemplo) de 

ese problema económico. 

A continuación se presenta el análisis , detallado por rubro, 

de la Capitalizando 6 Descapitalizacido del periodo. El método de pie-. 

paraoidn es muy simple pues basta calcular lao diferencias entre las 
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variaciones existidas segdn los libros contables y aquéllas que refleja 

ron los balances ya en moneda homogénea, si esas diferencias son en 1!.-

nefioio de la empresa reflejaran oapitalizaoidn en el oesoii oontraric, 

des^apitalizeoidn 

!n la ilustración 5 — 17 els presenta éste cuadro con los t4.4 

tos correspondientes a le empresa que hemos tomado como ejemplo en el 

estudio que estamos llevando a cabo. 

	

COMENTARIOS 	u 	CUADRO DE 1.A. IDUSTRACION.: 5 • 17 
»..m...mn;womm.b..•;~»...2.0. 1.~.~.••••~.~.~~~~••••••••••~Kr... ....~.~.110 

1. Todos los Activos Deseapitalizan con exoepoidn de los -

No Circulantes Depreoiables ya que estos conservan su 

valor original. 

2. La mayor desoapitalizaoidn se sufre en los activos oir - 

oulantes ya que son los que tienen mayores Oanbios en los 

oiolos inflacionarios. 

3. Contra lo que normalmente se oree, los inventarios DESCA• 

PITALIZAN ya que se requiere de una mayor cantidad de e-

fectivo para tener la misma existencia. 

Todos los renglones del PASIVO capitalizan ya que al pa 

gar entregamos siempre moneda de menor poder adquisitivo. 

A la fecha desde que nuestro medio se encuentra en cons-

tante inflación, len tasas de interés siempre han sido 

menores que las de inflación. 

	

5. 	En reservas existe descapitalizezión ya que la obligación 
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con los noolunistan una vez que ce han reexpreoado las ci—

fran en nnyor. 

6. ln la utilidad del ejeroicio 1.979 existe capitalizacidn 

ya que seedn libros leo entreearion una menor cantidad de 

la quo correopondfa sotpin valeren ajustados. 

7. La utilidad del ejercicio capita/iza ya que len entrega.- 

tus a los socios el resultado ya reoxpresado y no, lo,  • 

que señalen loe librOp cantidad 'mayor. 

Es neocoario recordar que a loo accionistan ce len debe, consiT. 

dorar como personan jurídicas distintas a la empresa ( principio de la 

entidad ), ya,que, de otra manera la decoapitalizaaidn sufrida pon la 

empresa—accionistas eerfa la diferencia entre las descapitalicaciones 

de los Activos y les capitalizaciones de los pasivón, dejando un noto 

de, ( 105 ) 

De hecho, el cuadro de la Ilustracidn 5 17 co el ESTADO DE 

RESULTADOS DE 1A INFLAGIOV ya que non informa cobre la Utilidad d Per — 

¿ida sufrida pon la empresa, provocada por eco fondmeno económico. 
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LA 	COMIWIAL , S. A. de C. V. 
Análisin detallado por rubro de la Capitalización del porfodo 1980, me-
diante la comparación de las variaciones obtenidas en_el ejercicio 
seg1n libros y. serjón cntadon financieros .ajustados 	a pesos de Di- 
ciembre de 1980. 

CIFRAS EU MILES DE .PEMS 

ACTIVO 

Activo Circuianto 

Variaciones 1980 - 1979 Capitaliza Descap. Capitaliz a  
Libros 	Ajustados 	 (Deno&pit.) 

NETA 

Caja y Bancos.... ( 150) ( 242) 92 

Cuentas por Co... 70 126 196 

Alm. Mat. Priman. 180 67 113 

Almo Prod. Proc.. 260 46  214 

.Alm. Prod. Ter... 341 59 282 

Total de Activo Cir 

culante 	 701 ( 196) -0- 	897 ( 897).  

Epo. de Trans 	 -0- -O- 

Mob.'y E: Ofna 	 -0- -O- 

Maquinaria 	 200 200 

Edificio 	 .0- -O- 

Terreno 	 -0- -O- 

Pacos Ados. No ro 

notarios 	 70 40 30 

Depreco Aoum 	 ( 	370) ( 588) 218 

Total de Activo No 

Circulante 	 ( 100) ( 	348) 248 ( 248) 

Ilustraoión 5 — 17 
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PASIVO 	Y 	CAPITAL 

( 	confiluAcrou ) 

Proveedores... 	 45 ( 	62) 107 

Acreedores Div • 	 278 35 243 

Tootoe. por pagar,. 180 ( 128) 308 

Impueotos por Pagar 74 60 14. 	.. 

111.1.--.•••• 

Total de 'avivo a - 

••••••••••••• 

Corto Plazo 	 577 ( 	95) 672 672 

Acreedor Ripotaoa - 

rio 	  200) ( 568) 368 

------- ---------- 
Total Pasivo a Lar- 

go Plazo 	 ( 200) ( 568) 368 368 

Capital Social 	 -o- -o- 

Reserva Legal 	 70 89 19 

Utilidad del Ejeroi 

vio 1979 	( 445) 	( 552) 	107 

Ejeroioio 198o 	599 	539 	60 

Total de Capital - 

Contable 	224 	76 	167 	19 	148 

CAPITALIZACIOR RETA EX 1980 ( en pesos Dló. 1980) 	 43 

Ilustración 5 - 17 
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5.1.3.2. PORCEnTAJE DE.  LAS TENDEMIAS 

Introducción a ].os Presupuestos $ 

Es de todos conocido que una de las características principaleb 

de la ciencia administrativa es ser dinámica ya que las decisiones 

ayer eran adecuadas, hoy pueden no serlo y se hace necesarló una contí-

nua evaluacidn de los aintemas, principalmente, de la selecoidnde cursos 

de acción por paste de los altos directivos. Sin embarco la infOrMación 

histórica inclusive la ya reexprenada por el fenómeno inflacionario es - 

limitattva a la época qUe la originó y las empresas Modernas requieren 

conocer - POR AITTIOIPAIO 	tendencias de crecimiento 6 disminución 

de cada una de las actividades que conforman su situación financiera. 

La necesidad de conocer hoy lO que puede suceder mañana es tan 

importante que hemos dedicado éste espacio dentro del análisis e inter 

pretación dalos estados financieros, para establecer un método CO?P/E - 

TO Y ECONOITICO para la estructura de un sistema presupuestal que se 

encuentre al alcance de las empresas en pleno desarrollo en MéxicO. Es 

indudable que existen otros procedimilntos que buscan el mismo objeti 

vo presupuestal, sin embargo, la mayoría de ellos son tan sofisticados 

6 , por el contrario tan empíricos que no cunplen el deseo de la di.. 

reoción general de la mayoría de las empresas . El método que propone 

MOS tiene su base en la enperiencia sin ser empírico, ce. fundamenta en 

las matemáticas sin ser complicado y en el caso de desear utilizar o-

tro procedimiento, sus bases pueden ser ocupadas sin representar una --

separación de los objetivos de la empresa; por todo lo anterior creemos 

que la d.scripceidn del sistama de información presupuestal que se pre 
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vuta ei:rlt de 11.n utilidl,.d para su ne¿ceinoidn. 

¿ Dos Prempuestos son un ftn d un medio ? 

ro común encontrar comentarios dentro de lan empresas, en los 

que no mcneionan la nocativa ab la compra de alGo'd el gasto en aleo 

porque se encuentra fuera del presupuesto; lo anterior sorá válido siethe 

pre y cuando se ubique el comercio dentro del Presupuesto. Gubernamental 

el 

	

	en.o,  mantiene como semejanza con los diricidos a la administre" 

1:civada el nombre, pués sus objetivos y dentinop son totalmente dis 

tintes ; una necooiaoidn privada con fines de lucro debe considerar 

sus presupuestos tomo una Gu/a para orientar en forma eficéz sus decid.° 

nes y no para 'Imitarlas en la época actual las condicionen a quo só en 

frente una empresa con cambiantes, los mercados crecen d disminuyen, — 

auruén nuevos competidores, se "evoluciona en el campo tecnológico, etc. 

Por lo que tomar a los presupuestos como el PIN y no ?orne el medio pa 

2a alcanzar estabilidad y desarrollo significa limitar la creatividad 

de la direcolén a su capacidad de 	adivinación" . Es cierto que el — 

presupuesto se elabora para ser cumplido, más sin embarco, si las con — 

diciones han cambiado, el presupuesto debe ser ajustado a éllan y no 

al contrario. Recordemos que el objetivo empresarial de la administra — 

ci6n en lograr la méxima productividad con el mínimo do esfuerzo finan — 

oiero, humano, material y técnico'; el concepto anterior dice maro y 

no "menos" , por lo que si el alcance de esa productividad deseada obli 

ga a salirse del presupuesto hay qúe hacerlo y ajustar la información a 

los nvevon objetivos. 
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MÉTODO DE MINIMOS CUADRADOS : 

Aunque ex-laten varios métodos para la'obtencidn de tendencias, 

nadie puede negar que el más adecuado para calcular tendencias financie-

ras en las empresas es el conocido como " Tendencia Lineal " d de " Mi 

nietos Cuadrados " el cudl en la base principal del sistema presupuestal 

a tratar en éste punto. 

El sistema parte de la fdrmula de la recta 

a 	♦ 	b X 

en donde s  y • Es el valor que ce desea conocer en la tenden- 

cia 

Ventas, Costos, Saldo en Bancos, etc. 

a • Es una contante 6 parámetro que ubica, en el 

sistema de ejes cartesianos, el valor de la or-

denada ( eje vertical o de las Y ) en el ori - 

gen ( valor cero de X 6 del eje de las aboisas) 

b • También es una constante d parámetro y nos da 

el valor de la pendiente 6 inolinaoidn de la -

recta, es decir, el aumento 6 disminución cone 

tante en cada unidad de tiempo. 

X mi Es el valor del tiempo. Normalmente se usa el 

tiempo Ordenativo o sea, aquél que se asigna a 

cada periodo del más lejano al más cercano ( E-

jemplo 1976 - 1 ; 1977 . 2 ; 1978 . 3 ; 1979 .4 
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oto. ) de aludllos utlli5;a8ou para la baue del 

cálculo. Yo eo recomendable ,utilisar en tpocae 

inflacionarias mde do 3 periodos ya que ce esta 

ría utilionndo para la proyecoidn del futuro da 

ton exaceradamento hietdricon. corea os el ndme—

ro neoennrio de periodos a ocupar, rn!.0 es impoz 

tente recalcar que deben ser pewrodoe hemocIneoc 

ea decir, al se desea conocer la tendencia de 

ventas del mes de abril no' deben ocuparse como 

períodos hintdrioos los meses enero, febrero 

y marzo anterioron, sino los tres abriles ante 

rioren. 

Para conocer loo valoren de las inodcnitas 	e "b" se den — 

pejan lea f.:Simulas siguientes s 

( b 

X 	) 
b ni 	••••••••••••••••.4. 

 

 

X2  ) 	X )2  

en donde s W 	IhImero de periodos histdricos utilizados para 

el calculo, normalmente 3 . 

m Suma 6 sumatoria de los valores. 

X . Tiempo ordenativo 

. valor obtenido en cada periodo histórico del 
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fendmeuo que co intenta medir ( Ventas, Con 

tos, Utilidades, etc. ). 

XY 

	

	Valor resultante de multiplicar el tiempo or 

denativo (X) por el valor obtenido en el mis 

mo (Y). 

X2 m Valor del tiempo ordenativo al ser mul tipli-

cado por si minnY:. 

Una vez obtenidos los valores de "a" e "b" con las fdrmulás 

antes descritas pe sustituyen en la fdrmula de la recta ya comentada y 

se obtienen los valores Para otros tantos periodos futuros a los 'toma-

dos como base para el cálculo. El valor de 11X11 en la fdrmula de la 

Recta será el resultado de agregar 1 al dltimo valer dé !'X'! hiat6 T 

rico, 	ejemplo 	t 

Afió 	Valor 

1977 

de 

1 
Periodo 

1978 2 
Histórico 

1979 3 

1980 4 
Periodo 

1981 5 
Futuro 

1982 6 

EJEMPLO : 

Utilizanao el sistema de ejes cartesianos y de acuerdo al vold-

men de ventas obtenido durante los últimos tres arios ( 1977, 1978 y -- 



1977 7,500 

1978 8400 

1979 8,000 

Como se puede observar el la grifioa di la Ilustracién 5 - 18 

sivpresents, una recta quebrada, que es lo normal en fendmenós adminis- 

317 

1979 ) ya calculadas ,a moneda circulante de Diciembre de 1979 bajo el 

método comentado al inicio del presente estudio tendríamos t 

DETALLE DE LAS VENTAS ANULES EN PESOS DE 1979 ( miles de p) 

A ft o 	Total Vendido 

trativos ;''el sistema de Mininos Cuadrad!» permitir& conocer una RECTA 

~ECU que sea equivalente a la quebrada-que pasará por la distancia 

mida cercana a los puntos ya conocidos, por lo que con adlo continuar 

( matemdtioamente ) esa recta perfecta avanzando a los periodos futuros 

podremos conocer la tendencia, en el caso del ejemplo de las ventas 6 

de otro valor deseado. A lo anterior se le denomina n  EXTRAPOLAR 9  - 

( extra 	; polos • puntos ) fuera de los puntos conocidos. 

Es bueno aclarar que se cumpliré la tendencia siempre y cuando 

permanezcan lea mismas políticas y condiciones de los ellos :precedentes 

de ahí que como no siempre lo anterior se onmple, sea neoesario efectu-

ar algunos ajustes a loo valórele de la tendencia conocida para elaborar 

los presupuestos, situación que será ~gario profundizarla en el estu-

dio de los presupuestos. 

Con los datos conocidos se prepara el siguiente cuadro que - 



1,500 

318 

proporciona loe valores que ese sustituyen en les fdrmulas de "a" yob"i 

1977 1 7,500 7,500 1 

1978 2 8,200 3.6,400 4 

1979 3 8,000 24,000 9 

SUMA 	SIMA 

23,700 	47,900 	14 

Se calcula primero b ya Os es inodgnita en a $ - 

( 3 x 47.,900)( 6 z 23,700 ) 	143,700 	142,200 

( 3 x 14 

23,780 
	

( 250 z 6 ) 
	

23,700 - 1,500 

22,200 
,7,400 

3 

El valor de x ( tiempo ordenativo) para loe tres periodos — 

fúturos oleré 



. 1980 Yx60 
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1980 ■ 4 

1981 m 5 ' 

1982 r 6 

Reouérdece que se puede proyectar la tendencia un ndmero igual 

do periodos que los tomados como base para el oéloulo. 

Con lo anterior de sustituyen lós valores en la fdrmula de la 

Recta quedando ami e 

b X 

	

7.400 + 	250 x 4 	 7,400 + 1,000m 8,400 

	

7,400 + 	2511 a 5 	• 7,400-+,1125o. 8,650 

	

1982 T182 • 7,400 + ( 250 z 6 
	

7,400 •4''1e5110m1 8,900 

Con los datos anteriormente calculados de la.tondelcia de ven-

tas, la gráfica quedarla aoi como se muestra en la Ilustracidn 5 - 19 . 

En ésta gráfica se muestra con linea punteada delgada'la recta perfecta 

pasando por la distancia mán cercana posible a los tres puntos Oonoci -

dos, misma que al prolongarse a los periodos futurotarrojd loe datos -

obtenidos anteriormente. 
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ORAFICA DE VENTAS ANUALES EN PESOS 
DE 1979 ( miles de pesos ) 

1977 	1978 	1979 

Ilustración 5-18 

GRAFILA QUE MUESTRA LAS VENTAS REALES NISTORICAS 
Y LA TENDENCIA PARA EL FUTURO ( pesos Dic.1979 ) 

9,000 
" 

.8,500 
MILES 

DE 	8,000 

PESOS 
7,500 

7,000 

o/ 
o* 

• 

a 
1977 	1978 	1979 	1980 	1981 	1982 

Ilustración 5-19 
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5.1.3.3, 	Modo de Poroientes Je Variseidu d Control Prenupues 

tal . 

El mcoanicmo que proporciona provisiones para hechos futuros y 

que bree posible la aparicidn do un plan, a travde del mil se ejerza 

control, en el presupucute. El preeupuento pone en jneGo todas las me ti 

vidades de la engrosa, estableciendo la coordinneidn entro los diferen— 

tes departamehtot, y sujetando a los jefes de éstos a una dictplina. 

El prempuento es un meeaninmo de control quo comprende-un pró 

orara financiero, estimado para las operaeiones de un periodo-futuro. 

Establece un•plan.clarmente definido, mediante el cufil ce obtiene la co 

ordinacidn de las diferentes actividaden de los departmenton e influye .  

poderónamente en la operacidn de la optimiSaeidn de lOn utilidadeo, que 

es el objetivo preponderante de toda ehprenn. 

OrGanizacidn del Pronupuento y 

Se entiendO por tal, el orden que debe, neGuiree paso a paso, pa 

ra entablecer y aplicar un precupuecto i  así como a la fijacidn de reo—

ponnabilidaden que hagan efectiva pu aplioacidn. 

Son cuatro loo pasen 'principalen a cc sir 

1. El entablecimiento de un plan general para un periodo fit—

turo. 

2. Exponicidn de ene plan a loo jefes de departamento, pidi6n 

dollen que suministren entinados de nue contnn, durante el 

periodo cenalado. Junto con casta petieidn, deben acompafiar 
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se todos los informes pasados y presenten, que puedan ayu 

dar al jefe de departamento a elaborar un presupuesto ade—

cuado. 

3. La coordinación de los presupuestos departamentales en un 

presupuesto central, ajustando las desviaciones de lo nor—

mal y agregando mdrgencs y tolerancias, segdn lo indique 

el juicio y experiencia del gerente. 

4. Asegurarse de que se cumpla el presupuesto, por medio de 

comprobaciones periddicas, sistemdticas y de la distribu — 

cidn de informes regulares p. entre los jefes de departa — 

mento. Ice renglones'de costos se observardn estrechamente 

y se harán esfuerzos por operar cada divisidn, de manera —

que loe costos actuales sean mantenidos dentro de las —

cantidades asignada,. 

Para asegurar la buena marcha del sistema de presupuestos, es —

necesario establecer una comisidn que se haga responsable de aplicarlol. 

dado que el programa de presupuestos implica las actividades de todos los 

departamentos, no es conveniente delegar su ejecución en uno de los jefes 

de departamento. Merado es inevitable que surjan desavenencias entre — 

los diferentes jefes de loo departamentos, por lo que respecta a la coor 

dinacidn de sus actividades; tales desavenencits exigen necesariamente 

que las decida el funcionario principal del presupuesto, en todos los ea 

nos. Wo cc dificil ver que el control del presupuesto no llegue muy le—

jos, si no ce coloca la autoridad para obligar a la obediencia, en manos 

de algdn funoionario que esta cerca de la autoridad mayor. En realidad, 

el gerente general es el director del presupuesto y la responsabilidad 
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04 cuya, aunque loa detallen deban cer lleva0os por sus repreoentnntes. 

Cualquiera que sea el encarcado del presupuesto, nus deberes - 

son e 

a. Recibir los estimados de los jefes, con los cuáles hace 

len forman del prcsupuento para cada departmnento; y reci-

bir los informes periddicon de loa departamentos o del de-

partamento de contabilidad, qUe muestren lo, ejecutado por. 

cada uno de calco, durante el periodo del presupuesto. 

b. Remitir esos estimados e informes periddlcos a la comisión 

del preaupuesto o al gerente general, mostrándoles una com 

paraoidn entre lo estimado y lo ejecutado realmente, fui 

litándoles todos los informes qué lec ayuden a considerar. 

los estimadte. 

o. Raccr gráficas 6 informes estadísticos, dtiles tanto para 

el gerente como para los jefes de los departamentos. 

d. Recomendar cualquier cambio que considere necesario en.el 

procedimiento 7.haser estudios e invectigacionen sobre el 

trabajo, lo que ha de permitirle recomendar determinadas 

medidas con referencia a las revisiones. 

e. Por Ultimo, enviar a los jefes los presupuestos aproba - 

don y revisados por el gerente, para darles a conocer cual 

quien modificacidn que se haga en los estimados originales 

la responsabilidad por la ejecucidn del trabajo, debe ser 

acompañada de la autoridad para controlar y dirigir los - 

medios de hacerlo. 

los presupuestos los vamos a controlar por medio de loo poroien 
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tos de variación que se van a determinar de la siguiente manera e 

Se sana la diferencia entre el término comparable y la cifra — 

base y esa diferencia se divide entre la cifra base. 

Ejemplo 

Ventas Presupuestadas 

Ventas Reales 

Diferencia 

3 101000,000.. 

3 20'000,000m 

30e000,000.. 

10'000,000.■ 

50 

$ 201000,000.- 

 

Significa, que' las ventas reales fueron mayores a las ventas — 

presupuestadaS en un 50 % mda. 
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5.1.4. 	METODO 	DE 	ANALISIS 	HISTORICO 

Tiene por objeto comparar un elemento de los estados financieros 

en una serie de fechas diferentes.. Dicho annlibis se puede llevar a cabo 

por medio del estudio do t 

1. Método de Serie de Cifras. 

2. . Método de Serie de Perol:entes.. 

3.- - Método. de gráficas. 

5 .104101. 
	

Meted° de Serie de Cifras. 

los estados financieros correspondientes a una serie de fechas-

diferentes pueden analizarse determinando y estudiando las cifras de 

los datos que aparecen en los estados. 

Dicho estudio ce puede hacer también de la relaoián que guardan 

las diferentes rasonos financieras dentro de la empresa, por una serie 

de fechas diferentes. 

La ilustruoi6n 5 — 20 nos muestra los grados de solidéz finan. 

ojera por una cerio de períodos diferentes ( Capital Contable entre - 

Activo Total ) t  así como los porcentajes de crecimiento del alo 1 al 

13. la ilustracidn 5 — 21 nos muestra los grados de solvencia y Cap.. 

tal de trabajo ( Solvencias Activo Circulante entre Pasivo Circulante ; 

Capital de Trabajo : Activo Circulante menos Pasivo Circulante ), 



LA COMERCIAL , S. A. de C. V. 

GRADOS DIE SOLIDEZ PIVANCIERA 
( 	MILIOUES DE PESOS ) 

Aren 
Capital Contable Activo 	Total Orado de 	Soliddz.  

Absoluto Indice Absoluto Indice Coeficiente Indice 

1 44.9 100 75.7 loo 0.59 100 

2 65.3 145 103.5 137 0.63 107 

3 80.4 179 125.o 165 0.64 108 

4 68.4 152 195.0 258 0.35 59 

5 100.9 225 171.8 227 0.59 100 

6 100.4 226 180.8 239 0.56 95 

7 94.6 211 353.0 466 0.27 46 

8 57.6 128 329.7 436 0.17 29 

9 95.8 213 374.1 494 0.26 44 

10 81.5 182 353.5 467 0.23 39.  

11 73.1 163 261.0 345 0.28 47 

12 76.1 169 251.8 333 0.30 51 

13 76.8 171 358.6 474 0.21 36 

Taza anual de crecimiento 4.6. 	13.9 	- 8.8 

MIME 	!citado° Financieros. 
Ilustración 5 20 

326 
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LA COMMCIAL S. A. 
• 

Ej- 
ORADOS nr SOIMITOIA Y CAPITAL DE 

( rumian, DE%  prsos ) 

Activo Circulan. PasivOCironlan.  Orado do So1venfAcCtlpii;a1 de .L.-r¿liajo 
1,:s.1 o 	".". • 

Coeli- 

Aloa Absoluto Indice: Absoluto - Indice ciento 
	

SdisC 9t1S1811.1:to Indice 

...,,, 	,.,.:,,,,t „1::,...,Z 

50.3•:-.,  143 	50. 	242 _,......,,..,. 

	

7 

8 	

0.

56.8 	161 	106.9 	511 
• . , 

7 	

:. .  200 	3-00.7 	482 

	

9 	•,64.0  ' 	182 	144. 	.692  

	

10 	73.1 	203 . 	112.6 
... 

. 539 , 

	

11 	66.7 • 	189 	98.5 	473.. 

	

12 	62.6 	Ilá 	104.5 	500 

13 ' 	66.6 	139 .- 	. 129.5 	, 620 
,.. 

Tasa anual de 

	

crecimiento 	5.4. 	 16.4 	- 10.2 

	

,, 	 . 	,,,, f• ,•,!, .,', 	-.,...( 	....,:. ,... , 	., 

Edthadb Financieros 

Ilustración 5- 21 

	

..., " ,,. 	 .-.,,,,,, ..,,75--ri-I-..,,,171' 	• "1" • 	.r ••-• 

35.!2 	" 100.  . 	20‘9 - 	100 	le 68 	1°6 	14.3 .•.... .'..1co• . 	 ,., 	• !.! i.-..,...si.,.,'.,  ...:-..,.:,' 
55.o 	156 • 	. 27.7:. 	133 	.:,..1.99 	118 	27.3, 	, 12.,„ 

50.1. 	.141 	'37.-4'. 	' 179 	1.34 	8o 	12.7. 	89
.  , 	 % r. 

, 	 ••• 	... ,., : 	,..., "I, ,..> 	.,.c.,t 
48.4 , 	137 . 	78.8 	377 	, 0.61 	3

6, 	 1
30
.
3

?.,.„.„- 	 3 1)  

52.4 	,, 149.. 	46.3 , -221. 	1.13 	67:  	6.1 	43 
7 

. 1.00 ., 
0.70 
0m 53 

9.44,  

0.65 
1  

0.68 

0.60 

0. 51 

6o 

32  

26 

39 

40 

36 

30 

421 

... 

• 

( 	0.2 	(.o3.) 

(51..),,.), 	(319)466549  

(80.7) 
.r.i. 

(39.5) 	(376) 
-,..1 O r 	e, 	:"y.":j- 	,.:.. 	,:!... 
 (31.8) 	(322) 

(111•,.9),..-d,...,.....(39,-.)  
(62.9). 	(540) 
.: 
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5914420 
	'Modo de Serie de Poroientoe 

Este Método de análisis comprende el cálculo delporcentaje de -

la relacidn que tiene cada partida del estado ea comparaoidn con la mis-

ma partida que aparece en el "..aso base * el (Wel puede ser el año 

máo antiguo dentro del periodo que abarque la comparecieres,' el aio más -

reciente o mn año intermedio. 

Generalmente es selecciona el primer arlo como el año base, a -

menos qUelas eantidádes correspondientes a dicho arlo no sean claramen 

te tipicas de los que sisuon. Los porcentajes de las tendenoias 6 relacio 

neo con el arto bane ponen de relieve los oambioa en loé datos finanoie« 

roo y de operacián entre fechos 6 periodos eapecificoi, y hacen posible 

un análisis horiZontal y un estudio de loe datoo comparativos de loo es-

tados finanoieroa. El. analista compara las series de poroientos de loe 

estados financieros y de operacidn relacionadas entre ni para formaroe 

una opinián de si laS series favorables d desfavorables se reflejan en 

los datos. 

La serie de poroientos, que pueden aceptarse como nümeros indi-

ce mostrando los cambios relativos en los datoo financieros como conos . 

ouencia del transcurso del tiempo, se calculan como sigue ( datos de -

la ilustración 5 - 22 se usan como ejemplo ) e 

1. En el estado que ha de utilizarse como base , considerese 

el importe de cada partida como 100 	Si el importe de una partida en 

otro estado es menor que /a que aparece en el estado hule, el porcentaje 

de la serie oert menor que 1001; si el importr ea mayor que el importe 

borre, entonces el porcentaje de la serie será mayor del .100 %. 
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2. 	Caledlenso tac razones do las series, dividiendo cada impor 

te do los estados por la partida correspondiente en el estado baso, Al 

deterninar los porcentajes de las series, las fracciones de un 1% de 

desoartarse y redondearse ; por ejemplo, 12M" 1 debo presentarse 

cono 126 % y 125,4 % COMO 125 % • 

Pote rodondesmiento ce justifica plenamentef •debido a que las 

partidas del estsdo financiero no reflejan medidas precisas. 

En la Ilustraoidn 5 - 23 se muestra otra forma de presenta -!» 

oidn de las Series de cifras la.ouál determina los gradou'dó vOli 

dén financiera por una serie do periddos ( Capital Contable. entro Pa 

sivo Total ). 
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LA COMERCIAL o  3. A. de C. V. 

Tetado de Perdidas y Ganancias Comparativo por los aí!os termina 
dos el 31 de Diciembre de 	1978 - 1981 

( MILLONES DE PESOS. ) 

PARTIDAS 
IMPORTES 	Porcentajes Atto base 

1978 u 100 % 
1978 1979 1980 1981.  1979 1980 1981 

% % % 

247.1 250.5 98 98 100 

172.5 171.9. 99 100 99 

42.3 41.2 99 105 103 

9,6 10.1 105 117 123 

224.4 223.2 99 101 101 

22.7 27.3 92  76  92 

0.8 0.1  

23.5' 27.4 88 75 75 

12.3 13.5 85 75 82 

11.2 13.9 91 76 94 

Ventas Netas 	 25019 246.8 

Menos e 

Costo de la mercancfa 

vendida 	 172.9 171.2 

Gastoo de Venta tene- 

rnos y de Admon 	 40.1 	39.8 

Depreoiacidn yAmor 

tizsoión 	 8.2 8.6 

Costos y cantos total. 221.2 219.6 

Utilidad de Operación 	 29.7 	27.2 

Otro'incresos'y otros 

gastos (neto) 	 1.6 	0.4 

Utilidad antes de im -- 

puestos federales sobre 

la renta 	 31.3 	27.6 

Impuestos federales so- 

•bre la renta 	 16.5 	14.1 

Utilidad Neta traspasa- 

da a Utilidades no Dis- 
tribuidas 	 14.8 13,5 

MMMMMMMMM OMMUMUM=12~=====M MMMM 

Xlustraoidn 5 - 22 
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CIA councin 	S. A. de C. v. 

INGRFSOS onmuros POR EL CAPITAL COTfJJ.E 
( DIMITES DE pInes ) 

••-•.• 	 •••••••••••••••••• 	••••••••••., 

inIlrecon Totales 	Ca7iitp.1 Contable 
•••••••••• 

Gradoyllyroductiv. 
Coeficiente Indice 

• 

Absoluto 	Indice Absoluto 	Indice 
• .1111111.•••••••••••11....... .....111.0.1•••••••••••• •••••••••••••••••• 

154.8  100 49.4 100 3'.13 100 

181.4 117 65.3 145 2.78 	' 89 

203.1 131 80,4 	. 179 243 81 

225.6: 146  68.4 152 3:30 105 

258,0 167 100.9 225 .'2.56 85 

249.0  161 101.4 226 2.46 ' 	79 

270.1 174 94.6 211 2.86 91 

273.4 177 57.6 128 4.75 152 

230.2 149 95.8 213 240 ' 77 

287.1 185 81.5 182 3.52 112 

328.6 212 73.1 163 4.50. 144 

378.5 244 76.1 169 4.97 159 

383.7 248 76.8 171 5.00 - 	160 

MUTE t Estados Financieros. 
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......••w 

AZon 
41.1•••~10••••••••••.•• 

a 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

Tasa anual de crecimiento 7.8 	 406 	 , 4.0 

Ilustración 5 .• 23 



332 

Método 	de • 	Gráficas. 

La informacidn comparativa seleccionada de los estndoe financie 

rospuede mostrarse graficamente. El antiguo adagio " un grabado dise -

más que mil palabras." tiene importancia cuando se trata de analizar y 

presentar' lob datos financieros y de operación. 

Al estudiar datos presentados en forma gráfica, el analista pus 

4e tener una idea de los.cambios 'que han tenido lugar en los importes 

monetarios. Esto es,'en comparaoidn con la lectura de una tabla de cifras 

una gráfica tiene mucha más signifioaoidn, puesto que das variaciones mo 

netariaz se hacen mía notables. 

Las gráficac:pueden utilizarse en el analista original para de.. 

terminar en primer lugar las variaciones claves, , y en segúndo lugar para 

proporcionar pistas de sus relaciones significativas. Lao críticas hm 

bién'pueden usaras para presentar los resultados de estudios especiales 

o en la revisión e interpretación de los informes normales financieros 

y de operacidn.. 

En lagIlustracidn 5 - 25 se suestran en una gráficas de tipo 

de barras, los datos financieros de La Comercial, S. A. de C.V. ,con fe 

cha 31 de diciembre de 1980 y 1981 Aunque tanto el activo circulante 

como el pasivo circulante se redujeron, el pasivo circulante disminuyó a 

una taza más rápida y consecuentemente la situación financiera del °insta 

lante mejord ,durante 1981. 

La gráfica también muestra que el pasivo total disminuyó y que 

el capital aumentó. Esa es una tendencia favorable porque había menos - 

dependencia en la financiaoidn proveniente de fuentes externas. 
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AÑOS 

ILUSTRACION 5-25 
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El márgen do seguridad para los acreedores ha mejorado. la grá-

fioa también muestra la relación entre las fuentes de los fondos inverti 

dos en el activo total. El fortalecimiento do la situación financiera - 

durante 1981 se refleja en el hecho de que el pasivo total repreeentd - 

una parte proporcional más pequeña del total del pasivo y capital. 

los métodos básicos do financiamiento disponibles para un nego-

cio y las principales fuentes de donde los fondos so pueden obtener se -

resumen en la parte inferior de la Ilustración 5 - 26 . Puesto que la - 

nituaoidn de cada compañia es diferente , la ponderación que se le da a 

cada uno de éstos elementos al tomar la decisión varia de acuerdo con -

las condicionen que prevalezcan en la economia en la industria y en la 

compañia . Sin embargo, la libertad que tiene la administración para 13.-

justar la mezcla de pasivo y de capital do acuerdo con éstos criterios, 

ce vo restringida por la disponobilidad de los diversos tipos de fondos 

que se buscan. Por ejemplo, nos preguntamos ¿ Porqué las compaflias mi - 

neran obtienen el 60 % de loe fondos provenientes delcapital contable, - 

en tanto las empresas de servicios pdblicoc financian sus activos recu 

/viendo a ésta fuente tan solo en poco menos del 40 % ? L Oodl sería 

la razón para quo las empresas constructoras y loe comercios al mayoreo 

recurran primordialmente al pasivo a corto plazo ? 

El analista externo por lo común no tiene acoceo a datos sufí - 

oientemento exactos para permitir la proyección de futuros puntos de e - 

quilibrio a variaciones nuntanoiales en el volúmen de ventas. 

Sin embargo, puede que sea capós de ].legar a conclusiones sigui 

ficativas, aunque burdas, relatiVas a la carga de los costos fijos a 

distintos volúmenes por medio do una comparación de los resultados de «el 
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operaoidn en los últimos artos. Por ejemplo, el aumento sustancial en 

los costos fijos de La Comercial 	S.A. de C.V. como resultado de la 

construccidn de una nueva planta grande y los consiguientes resulta —. 

dos desastrosos cuando un aumento sustancial esperado en las ventas no 

ce materializó puede verse claramente en la gráfica dispersa que se 

adjunta,en la Ilustración 5 - 27 . 
El mítodo de regresidn para proyectar Balances Generales a ve—

ces resulta ser un procedimiento útil. El primer paso es graficar para 

varios afros del pasado'la relación de los diversow• activos y pasivos 

Con lea ventas . Tara -ilustrar el procedimiento se han relaciónado las 

cuentas por cobrar y los pasivos ciroUlentes , con las ventas de cada —

año de 1973 a 1982. El punto en la gráfica de la parte superior de — 

la. Ilustración 5 - 28 representa el valor para cuenta. por cobrar, 

Corresponde a la variable que aparece en el eje vertical y un valor de 

Ventas netas en el eje horizóntal. 

El segUndo paso consiste en trazar uña recta suavizada prome—

dio atraVés del Diagrama de Dispersión. Esta linea de regresión puede 

trasarce visualmente, o bién de manera más precisa mediante cálculo nate 

mátioo. 

El tercer paso consiste en elaborar el prondatico de ventas pa-

ra cada ario que se incluya en el período de planeación. El cuarto paso 

es presupuestar los niveles de cuentas de cobrar asf como el nivel de 

los pasivos circulantes . Por ejemplo, si se estiman ventas de $ 425 —

millones para 1982 nuestra estimación correspondiente de cuentas por —

cobrar sería aproximadamente de 30.5 millones y para los pasivos oir 

culantes de 55 millones. 
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UTILIDAD NETA DE OPERACION REALIZADA A 

DISTINTOS VOLUMENES DE VENTAS. ( SE - 

PRESENTAN LOS AÑOS ). 
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El quinto paso es deterninar las necesidades financieras para —

los sigUientea rAos, basados en la diferencia.quo exista entre les pro:— 

nósticos de necesidades financieras ( activos ) y loa recursos dis
,
poni 

bloc. Por lo tanto, si los activos estimados para 1983 excedieran",en•-

11 25 millones a la cantidad de pasivos circulantes y utilidades retoni— 
..• 

dan proyectadas, más el pasivo a largo plano y capital social existente, 

nos veríamos obligados a hacer planes para conseguir financiamiento ia 

largo plazo y si no fuese posible esto, prooeder a suspender nuca-broa 

planes de -expansión. 

• 1 Ie. gráfica de la Ilustración 5 - 29 ,nos muestra el comporta— 
. 

miento de tres indices dé precios durante la década 1970 — 1980, en — 

donde ObserVamos•que durante los tren Otimoa aríos los precien de mayo—

reo tuvieron un atinente) y disminución considerables y que en comparación 

con los índices do hierro y acero e implementos agrícolas éstos se 

comportaron en forma consistente y ascendente. 

En la gráfica de la Ilustración 5 — 30 que se presenta en for 

ma de barras, pedemos apreciar una comparación en porcentajes de loa 

indices obtenidos durante dos décadas' en donde observauos que el Indi— 

ce de hierro y acero ha sido más consistente que los do implementes — 
f 

agrícolas y que su porcentaje de incremento con relación a lolartleu — 

los de mayoreo ha sido muy superior; éstos artículds dé mayoreo durante 
• - 	•- 

la primera década fueron bastante elevados no obstante en la segUnda 

década su incremento fué mínimo. 
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COMPARACION DE LAS FLUCTUACIONES DE LOS TRES INDICES 

DE PPECIOS. PORCENTAJE DE.AUMENTO DE 1960 a 1970 Y 

DE 1970 a 1980. 
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En la Ilustración 5 . 31 se muestran las tendencias de cifras 

declaradas y cifras segdn ajuste por reexpresidn de loa estados finan • 

cleros, de la relación que existe entre la Utilidad !Teta y el Capital -

Coman por un periodo determinado de ejercicios. Podemos observar que 

en el último ejercicio existe un ajuste a dicho porcentaje, por un cae 

bio en la politica de valuación de los inventarios loe cuales se re — 

gictraban por medio del Método Y E P S ( Primeras entradas, primeras 

salidas ) y ee mobló por el método de U E P S ( Ultfmas entradas 

primeras salidas ). 

El porcentaje de los dividendos con respecto a la Utilidad Ne—

ta su comportamiento y el promedio entre dos periodos se muestra en —

la gráfica de la Ilustración 5 — 32 ; podemos observar que la compa — 

lía paraba casi la mitad de la Utilidad !Teta en dividendoe y que du 

rante 1973 — 1974 la taca fuá cortada temporalmente debido aparente --

mente a una cuestión de politica relacionada con la necesidad de ampli—

ar el capital y en los ejercicios siguientes la tendencia Pul Por lo al 

moral en forma ascendente;  así mismo en la gráfica se muestra el pro—

medio de dos periodos diferentes en relación al pago do los dividen — 

dos . 

Is relación de la utilidad acta como porcentaje de las ventas — 

ne muestra en la Ilustración 5 - 33 , en donde se hace una comparación 

de los resultados presentados originalmente contra los que se obtuvie—

ron por la reexprosidn de los'estados financieros aquí podemos obser—

var notoriamente que en el ejercicio 1976 las cifras presentadas origi 

nalmente tuvieron un incremento y las cifran ajustadas declinaron con— 

siderablemente debido a que en el costo de las mercancfas vendidas se — 
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tuvo un aumento considerable 	También podemos obeorvar que en los ejer 

ciclos 1979 . 1980 el comportamiento de las cifras precentadas y las - 

eifras ajustadas fud en forma inversa , en decir, mientres las cifras 

preilentadaa disminuyeron las cifras ajustadas aumentaron y viceversa. 

la historia, los preoupueatos y las proyecciones a futuro de la 

relación que caardan los inventarien contra las ventas se refleja en - 

la rrdfica do la Ilustracidit 5 . 34 	En ésto diactana vemoe.quo la 

tendencia de estos valores van en linea recta 	la.evél. se  le' conoce 
. 

como linea del mejor ajuste Naturalmente, pocas Veces todos los pun- 

tos en encuentran exactamente en la linea recta , y la linea puede ser 

curva y a veces recta. A éste método se le conoce como de Dispersión. 

Se ve asf, que el método ea bueno para pronosticar laz necesida 

den financieras, particularmente para pronósticos a plazo lamo. Cuando 

en probable que una empresa tenga una existencia Unica de inventarios 

d activo fijo, la razón de la partida a lar ventas declina al atusen - 

tar datan. En talen casos, el métodO del porcentaje de ventas dá por re 

cuitado rand.ea errores. Por lo cuál, os recomendable quo al comparar 

datos grafiennente ne haaan con cifras absolutas, evitando, en determi-

nados cazos , las cifras relativas. 

Relación de la necesidad de fondos con el tipo de fondos utili 

se muestra en la arlfica de la Ilustración 5 - 35. Aqui podemos 

observar la proyección de nuestros activos de operación y la forma en 

que van a estar respaldadas nuestras inversiones con los diferentes ti-

por de fondos utilizados. 

Estora datos ce obtienen del Balance General Proforma. En el pre 

oupuecto do efectivo debemos planear el incremento estacional en nuca - 
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tron inventaries, cuentzs por'cobrar y devuls activos circulantes. Tam—

bi6n no deben incorporar los planeo de ewpaneión de activon fijos...EO 

tos denembo].son se derivan del presupUesto de capital. 

la Ilustración 5 - 36 nos zuentta la relación entro im utili 

daden, el riesgo y el apalancamiento. Esta ellro que para obtener las u 

tilidades ruta altas esperadas que resultan del aumente del apalancamien 

to, la emprena debe aceptar mayor riesgo. De ésto no pueden formular, 

las siguientes preguntan t 

a) ¿ tu opción debo recomendarne ? 

b) ¿ Cuánto apalancamiento debe usarse ? 

1 
retan preguntan fueron contentadas cuandevettudiamos —la Renta— 

. 

bilidad del Capital Contable Oorinln ( Apalancamiento Financiero 15 Pa --

lanca Financiera ). ( pátina 244 ). 

Dentro de ésta Ilustración se muestra la tendencia de les uti—

lidades esperadas y el riesgo con relación al apalancamiento 
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5.1.5. moros ESTADISTICOS pII9ATOS JHM,  

czax . DIU:ESTAXOS Fin/mimos 

D I 	k- 	"r'C 
m===uu=r.mul4z.nwu.muz.=.u~n,,,-.1==.= 

1- 	-- 

Ea, media at tm é tie as 'de 	ó tie ti e S.  t É/1'kt 	 Iptgj'1.1.  

un, grupo: de  compafltas:•dedidadanNW' 	mihma citstb'e te 	 S'e 

sume do 1 todas.las Tazones del ó i roul 	•Pn`i,'Vj trinó' ,1 1/  

total ;por ,el.,rn5mera de rabones. inclúídas." 

t. 	 .I  El Aeo taz' so e• dará:cuenta" en'' slguida cte' 	(): 

tiene un,,inoonveniente de importahoia.' 

tan y ,las. más bajas,' aféottin 	PtoMedib de 'tál'inanarb:111:11151opullitteilté7:  

neme una cifra típica. 

Frecuentemente, para evitar éste resultado desfavorable, como - 

se sugiere antes, varias de las razones mas altas d más bajas son elimi-

nadas. De ésta manera se mostrará una mayor ooncentración de partidas in 

dividuale.s y, por tanto, el promedio de éstas partidas puede que resulte 

más típico 6 representativo del gitpo. 

En necesario entender que debido a una amplia dispersión de los 

datos, una media aritmética puede que no sea realmente representativa -

del grupo, a pesar del hecho de que se han eliminado los extremos más al 

tos y más bajos. Está claro que mientras mayor sea el alejamiento de las 

cifras del promedio, menos significativo será el. mismo. 

La ilustración 5 - 37. muestra el activo circulante, el pasivo 

circulante y las razones del circulante de un grupo de tiendas por depar 

tamentes seleccionadas al azar. 

/.1,5YM11.*Z.:1 9.93 vi: 
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'La ilmetrmoida 5 - 35 muestra las razones del circulante de -

20 oompaafas ordenadas le mayor a menor y muestra la rada media del -

circulante. Se observaré que dota ruda para las 20, compañías es 363%. 

Las razones medias del circulante de les tiendas pér departa --

mentos IlustraoLffin 5 • $8 , abarcan desde el 106 % hasta el 828 

Dioha extenoidm paede Ser el resaltado de uno 4 mis factores como los - 

siguientes $ 'Imano del inventario g método de costeo del inventario 

rapidds de rotacitla del inventario y de las cuentas por *obrar p politi—
oa de mantener saldos en efectivo altos, bajos 6 medianos p olasiflomoidn 

de partidas del oiroulante práctica de endoso 6 descuento de cuentas y 

,documentos por cobrar, y polftioa de mantener una inwereldá relativemel 

te grande 6 peque" en valores negociables para fines da emergenola. 
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WrUDAS POR 	DEPARTAMEMOS swociontos 

ACTIVO CIRCUJAkTE 	PIYIVO CIRCULANTE Y RAZONES DEL CIRCULAHTE 
Diciembre 31 1969, 
(MILES ifl PE 

Activo 	Pasivo Rúdn del 

Tienda por 	departwento 
Circulante Circulante Circulante 

A 	 52,582 21,123 250 

72,791 31,428 232 

43,654 41,183 106 

-D 	 32,694.. 11,044 296 

E 	 . 53,423 21,444 249 

F 	 712,475 84,605 828,  

U 	 26,911, 8,497 317 

H. 	 27,842 9,894 281 

10,419 1,391. 749 

7,826 2,831 276 

K 	 1'189,473 377,610 315 

L 	 6,924 .1,505 „ 460 

ra 	 997,153 415,480 240 

N 	 0... 113,990 42,218 270 

O 	 220,121 198,307 111 

	.. 1'019,822 886,801.  115 

24,168 16,783 444 

1'311,515 230,090. 570 

S 	 1'224,628 275,360 452 

9,133 1,310 697 

.1••••••••• 011.••••••••• 

Promedio de 20 
	

363 

b111~•••• 

Ilustracidn ,5 - 31 
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TIENDAS 	POR 	DEPARTAIMITOS 	SEIZCCIONADAS 

RAZONES DEL CIRCULANTE 	Diciembre 31 i-1969 

Compañia 	 Razón del Circulante 

828 

II*** • 	 749 

T 	 697 

R 	 570 

460 

452  

Q 	 444 
o 	 317 

315 

4 	 296 

H 	 281 

276 . 

ff 	 270 

250 

242 

240 

 	•••••• 	 O, 232 

P 	 115 

111 

106 

Promedio de 20 compones. 363 
411140114M 

Ilustración 5 - 38 
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5.1.5.2. 	t.1i » 	A /I A . 
ICL:1:=WM=.411=1.,L2WiJ 

La mediana se encuentra haciendo una lista de las distintas ra-

zones - por ejemplo, las razones del circulante - en orden de mayor a - 

menor, 6 viceversa. La mediana será la cifra que está en medio á a la 

mitad del área de la tabulación. 

la mediana a menudo en mds reprenentattva de un grupo de rezo-.  

mea que la media aritmética, que puede reflejar partidas extremas. 

Puchos analintas prefieren disponer las razonen individuales 

calculadas para un /van numero de compardas similares en orden numérido, 

de manera que puedan seleccionarse los cuartos más altos y más bajos al 

igual que la mediana. La razdn del cuarto más bajo es la razdn sobre la 

cudl está el 75 de todas las demás razonen; la rezdn del cuarto más .-

alto dnionmente es superada por el 25 ó del total del nlmero de razones; 

y- la razdn mediana en la razdn que está en medio de la serie. 

Para ilustrar énte método de agrupamiento, ce han seleccionado 

los datos de 20 compaZifan, fabricantes de maquinaria industrial. Estos 

datos - activo circulante pasivo circulante y las razones del circulan 

te - ce presentan en la Ilustracidn 5 - 39 . las razones del circulan 

te están ordenadas de mayor a menor en la Ilustración 5 -40 . 

Los cuartos superior 	inferior y medio también se presentan. 

razdn del circulante de 553 ó es el limite inferior del curan 

to superior, y las rmoncs dende 553 Ó hasta 852 Ó estan dentor del -

cuarto superior; una razdn localizada en el cuarto superior indica una 

nituacidn financiera circulante cálida. 

Las razones del circulante de 275 a 475 están dentro del gru- 
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po mediano. Una razdn del circulante localizada dentro de la parte supe-

rior de lo que abarca la mediana representa una buena situación finan --

oiera circulante, y una razdn del circulante localizada dentro de la par 

te inferior de lo que abarca la mediana se considera que representa una 

situacidt financiera circulante aceptable.' 

Las razones del circulante desde 121 hasta 263 están dentro 

del cuarto inferior y reflejan una débil situacidn financiera circulan-- 

•te.. 
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WITYITCYlírrn 

ACYS VO 	C11.1, 1,.:11J 	I 
cli 

con p A 	s 

lOWATTAL 	SETYCCIONADOS 

JITcr, Y RAZ0NE3 DEL CIRCULAHTE 
?:1- .9., 399._ 

Cirlsuleute Ciroulánte Circulnute 

    

••••• 	• 

A 	14,296 	5,052 	283 

B. 	121,306 	21,024 	577 

	

14,682 	16,.629 	552 

ID. 	132,883 	48,321 	275 

F. 	142,681 	55,735 	256 

	

185,982 	70,716 	263 

O.    .. 	30,715 	:9,715 	315 

ri  	.. 	315,833 	54,267 	582 

I.. .......... 	.......... eiloe.11,4011 	175,934 	59,841 	294 

	 ....e..,.. 	34892. 	8,505 	375 

K 462,888 	205,728 	225. 

I. 	533,725 	128,608 	415 

In... 	 678,642 	199,015 	341 

1T 	431,411 	72,506 	595 

O 223,975 	47,352 	473 

P .. 	118,472 	36,453 	325 

	

24,812 	5,224' 	475 

R 	41,683 	3,445 	121 

	

191,196 	97,549 	196 

	

218,268 	39,470 	553 

••••••• 

Promedio de 20 	 390 
p4,2nrIn= 

Ilustración 5 - 39 
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FAMRICADTES 	DE 	MAQUIWARIA 	InUSTRUL 	SETECMITAIOS 

RAZONES 	Dr' 	CIRCIUMTV 	Dicienbre 	31 , 	1969 

Compafifas 	Razones del CIrculumte 

C 	  852 

595 

II 	  582 

577 

553 
Cuarto Superior 

Q. 	  

o 	 

475 

415 

375 

M 	  341 
Mediana 

P 	  

a 	  

325 

315 

294 

A 	  283 

D 	  275 
Cuarto Inferior 

263 

E 	  256 

225 

S 	  196 

121 

Media 	Aritmética (20 CompaRfas) 	 390  
2111111=WWW2CIUM 

Ilustración 5 - 40 
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CO N CI,USIONES 

1. El análinin finanoierg representa, cl estudio de loe dinron 

tos elementos de lon Estadon Finaneicrom conjuntados con dementen exter 

nos que afectan directa d indirectamente a la emprena y lon resultados .-

entregados oportunamente servirán a los Directivos para una adecuada toma 

de Deoicionen, teniendo en cuenta las limitaoionee que presentan los --

Estados Financieros. 

2. Existen diferentes tdonioas que se necesita realizar para 

simplificar el análisin de los Estados Financieros, dentro de las que se 

encuentra : 

a) Preparar Estados Financieros Comparativos. 

b) Condeneacidn do cifran y rubros de loe Estados Financieros. 

e) Determinaoión de cifras relativas y absolutas. 

d) Obtenoidn de cifras presupuestadas. 

e) Presentación de Estados Financieros en poroientos integrales 

( Base Comdn ). 

f) Scleccidn de cifras que sirvan de base de comparaoidn. 

3. Con el análisis de Estados Financieros se pretende detectar 

principalmente los problemnan que afectan a las empresas relativos a : 

a) Liquidez . 

b) Rentabilidad . 

o) Solvencia ( Manejo do Recursos 
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Ion tren puntos anterioren servirán de apoyo para len divernoa 

trabajos a realizar, concintentrn en : 

a) Para gentionar créditos . 

b) Para determinar el tipo de inversidn a realizar . 

o) Para coleccionar pruebas de auditoría 

d) Para detectar que factores intervienen en loo diferentes 

problemas administrativos. 

4. Los Estados Finanoieron se ven denvirtuado° en la informa — 

cidn que presentan, debido a las fluotuacionen en el poder adquisitivo — 

de la moneda, y para poder solventar dicha problemdtica en necesario uti 

linar la técnica de Reexprenidn de los retados Financieros , mediante el 

método de Ajuste por Indice racional de Precios al Consumidor 6 el Mé—

todo de Costos Espeofficos. 

5. Existen Brean de mayor relevanoia dentro de loo Estados Fi—

nancieros y seran las que aneriten un estudio mas profundo al hacer el 

análinin de los Estadoc Financieros, pl,ro éctan Airean cambiarán depon --

diendo del giro mercantil de las emprenaa, por lo que ce requiere de la 

experiencia profesional del analista para seleccionar dichad áreas. 

6. Para preparar el análisis de los retados Financieros, se — 

pueden utilizar los siguientes métodoa $ 

a) Análisis Vertical ( Porcientos Integrales, Razonen y Pro — 

porciones ) • 
b) Razonen rstandar 
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o) Análisis Horizontal ( Varianionen por aumentan y dleminu 

cionen, eporoentaje de las tendencias. ) 

d) Poroientos de Variacidn ( 4 Control Presupuestal ) 

e) Andlinio Histérico . 

t) Eotadfstioas . 

Estos métodos pueden aplicarse en forma independiente 6 bidn • 

aplicarlos conjuntamente, dependiendo de la profundidad y lo complhjo 

que se quiera hacer el andlisis de los Estados Financieros. 

Ademds será necesario tomar en connidereoidn que algunos métodma 

son mas complicados en su aplicacién que otros, para lo oudl será neoenl, 

rio que el analista domino estas técnicns para que su informe sea claro, 

preciso y oportuno 



INDICB 	ILU3TAWWTS Y GRAFTGAS 
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2.. 7 

2 - 8 

Bi/eina 	 Descripción 

24 	Balance General Comparativo al 31 de - 
Dio. de 1969 y 1970. 

25 	Estado Compararativb de Pérdidas y Ga-

nancias al 31 de Dio. 1969 y 1970. 

30 	
Forma para Balanoo General Comparativo 

31 	Forma para notado Comparativo de Pérdi 

dan y Ganancias y de Utilidades no Din. 

44 	Balance General Comparativo al 31 de -

Dio. de 1965 1970 

45 	Estado de Pérdidas y Ganancias Compara 
tivo por loa non terminados el 31 de 
Dio. de'1965 - 1970. 

60 	Inversión en el activo y Fuenteo de Ca 

pital al 31 de Dio. 1965 • 1970. 

64 	Activo Circulante- Importen, y r Poroenta 

je° sobre base comdn 1965 - 1970. 

69 	La valuación óomo tema central de la -
función financiera. 

U . Ilust. 

2-1 

2 - 3 

-4 

2 - 10 	79 	Informe simplificado de la situación - 
financiera al 31 de Dio. 1970. 

3 - 1 	108 	Tabla de factores de conversión infla- 
cionaria de loo valoren mostrados por 

los estados financieros cuyo periodo -
finalice en diciembre. 
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4 - 1 	114 

4 - 2 	115 

4 - 3 	116 

4 - 4 	116 

4•- 5 	122 

4 - 6 	123 

125 

4 - 8 	132 

4 - 9 	133 

4- lo 	134 

	

. 11 	135 

4 - 12 	142 

4-13 	143 

4 - 14 	144 

	

4 - 15 	145 

	

4 - 16 	150 

Balance en forma de cuenta 

Balance neueral Consolidado al 31 

de Octubre de 1970. 

Balance General Consolidado al 31 
de Diciembre do 1970 

Situaoidn Financiera al 31 de Di—
ciembre de 1970. 

Estado de Pérdidas y Ganancias al 
31 de Diciembre de.  1970. 

Registro Simplificado de las Ope—
raciones por el ano de 1970. 

Estado de Utilidades por el año — 
de 1970. 

Conformacidn de un Balance. 

Estado de Cambiol en el Capital -
Meto de Trabajo al 31 Dio. 1970. 

Cambios en el Capital reto de Tra 
bajo por el año de 1970. 

Comparaoidn de los Cambios en el 
Capital Neto de Trabajo ( Causas) 

Flujo de Efectivo através de un -
negocio— 

Estado de Flujo de Efectivo por -
el año term. el 31 de Dic. 1970. 

Estado de Flujo de Efectivo por —
el ano de 1970. 

Estado de Flujo de Efectivo por —
el año de 1970. 

Estado de Capital por el año ter—
minado el 31 de Dic. de 1970. 
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4 - 17 	 151 	 Pitado 	Cr.pit'l l  por :el a7lo 
terminado el 31 de Dic. 1970. 

	

4 - 18 	 152 	Sección del Capital Social del Pa 
lance General al 31 Dic, 1970. 

	

4 - 19 	153 	Conoilianión del Capitrl' por el - 
ano terninadc el 31 de Dic. 1970. 

	

4 - 20 	 159 	Estado do Utilidades no'I)kitribu- 
fdas por el 31 de Dio. 1970. 

	

21 	 160 	Estado-de Utilidades wiTistribu- 
idas por el ano 1970. 

	

4 « 22 	 161 	Estado del Superávit por el ano - 
de 1970. 

	

- 23 	 162 	Estado del Superávit el '31 dt Dio 
de 1970. 

	

4 - 24 	 163 	 Estado de P/rdidas y Ganancias y 
de Utilidades no Distribuías.° al 
31 de Dio. de 1970. 

5 
	

177 	Balance General al 31 de Dic. de 
1980. 

	

5 - 2 	179 	Balance General al 31 de Dio. de 
1980. 

	

5 - 3 	181 	 Estado de Resultados por el pero 
do del 1 de Enero al 31 de Dio. « 
de 1980. 

	

5 - 4 	182 	Estado de Resultr.dos de los Ejer- 
cicicc 1979 y 1980. 

	

5 - 5 	194 	Estado Comparativo de Capital Ne- 
to de Trabajo. 

	

5 .• 6 	 209 	Activo disponible en relación con 
el Pasivo Circulante, 



315 

5 - 7 	218 	Rotaoidn de los Inventarlos y dina 
en existencia de los Inventarios. 

5 - 8 230 	Rotación y antiguedad de las cuen-
tan por cobrar. 
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