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INTRODUCCION

En la vida econdmica de un pais es primordial el desar-—
rollo de las actividades extractivas, industriales, comercia
les o de servicios de todas y cada una de las empresas. Es -
por &sto, que se hace necesario realizar un estudio constan-
te de las operaciones que se desarrollan en la empresa; pues
to que todas las decisiones gue se toman dentro de las mis -
mas pueden causar transtornos gque repercutirin considerable-

mente, tanto en la empresa como en el pa‘is°

Dentro de toda empresa recae sobre la Administracidn, -:
-
la responsabilidad de lograr con eficiencia la ejecucidn de
las actividades de una entidad asi como conducirla al logro-

de objetivos previamente establecidos.

El Administrador cdmo responsable del buen funcionamien
to de la empresa, se deberi proveer de una adecuada informa-—
cidn en el procesc de la toma de decisiones., En gran medida
esta informacidn es proporcionada por los Estados Financie -
ros; los cufles, por medio de la aplicacidn de los m&todos -
de andlisis, permitirfn al Administrador emitir una opinidn-
de la situacidn financiera de la empresa en un periodo detex
minado, aprobando las pqliticas administrativas, o bi&n, su-
giriendo las medidas correctivas o preventivas necesarias pa

ra el buen aprovechamiento de los recursos.

Las necesidades de una AdministraciBn eficiente y eficaz
dentro de las empresas, requiere gue se tenga un mayor domi =
nio de las técnicas de la Administracidn y del conocimiento
de los recursos humanos, materiales y financieros con los que

cuenta la empresa asi como de los factores externos que en

un determinado momento pueden influir en las politicas de la



empresa.

Por lo antes expuestc he decidido elaborarxr el presente
trabajo de investigacidn, en el gue se pretende explicar lo-
gqué es la informacidn financierxra, su anilisis e interpreta =~
cidn por medio de la aplicacidn de los m&tcdos de anilisis y
su influencia en la toma de decisiones qu&, en alguna forma,
repercutiri en cada una de las Areas de la empresa y en su —

conjunto.

Esta informacidn se encuentra clasificada de 1la siguien
te forma:s
-

En el primer capitulo, se explicari el concepto de los
_Eétados Financieros, sus objetivos, clasificacidn y limita -
:cionés asi como los principales estados, con el f£in de gque -
el lector pueda introducirse al estudio y comprensidn de la

informacidn financiera.

En el segundo capitulo, se pretende dar la explicacidn
de los conceptos de anilisis e interpretacidn de los Estados
Financieros, los objetivos, la importancia y las clases de -
anfilisis, con el propdsito de que el lector conozca y com -
prenda lo gqué& es el andlisis financiero.

En el tercer capitulec, se explicari y ejemplificari ca-
da uno de los m&todos de anilisis como son el m&todo de Ra -
zones. Financieras Simples, Razones Estdndar, Porcientos Inte
grales,'Aumentos b2 Disminucioﬁes, Tendencias y Control Presu

puestal.

En el capitulo cuarto, se explicari el concepto de la -

toma de decisiones, la clasificacidn de éstas, sus bases y -



- .
sus tecnicas.

Finalmente, en el capitulo guinte, se indicara y ejem -
plificard la utilidad de la informacidn financiera en la to-

ma de decisiones, dentro de cada una de las dreas de la em -

presa.

Con la finalidad de proporcionar una mejor comprensi&n,
se . anexa al presente trabajo un ejercicio de la Compaifiia -
" El Complemento ", S.A., en donde se muestra la aplicacidn

de los citados m&todos,

Esperando sea de utilidad la aportacidn gque pueda sig -
nificar para guienes de alguna manera se encuentran vincula-
dos en el anfdlisis e interpretacidn de los Estados Financie-
ros y aspirando a superar en un futuro cercano las posibles

deficiencias, someto a Jjuicio del honorable jurado el presen

te trabajo.



CAPITULO I
LA INFORMACION FINANCIERA
l.- CONCEPTO DE LOS ESTADOS FINANCIZRCS

Existe un sin £in de conceptos acerca del significado
de los Estados Financieros, es por &sto gue se mencionan al
gunos, con el objeto de que se pueda apreciar y resumir los
principales elmentos que los integran, encaminados a compren
der y definir lo que son los Estados Financieros . En tales
~<ondiciones se tiene gque algunos prominentes autores, defi-

nen a los Estados Financieros de la siguiente manerae.

EL C.P. Roberto Maciés Pineda, indica “Los Estados Fi-
nancieros son el resultado de conjugar los hechos registra-
dos en Contabilidad, convenciones contables ¥ juicios pexrso
nales. Se formulan con el objeto de suministrar 2 los inte-
resados en un negocio, informacidn acexrca de la situacidn -
y desarrollo financiero a que ha llegado el mismo, como con

secuencia de las operaciones realizadas".

El C.P. César Calvoe Langarica, sefiala gue los Estados

Financieros son "Documentos primordialmente num@ricos gque —
proporcionan informes perifdicos o a fechas determinadas, -
sobre el Estado o desarrollo de la Administracidn de una em

presa“.

El C.P. Alfredo F. Guti8rrez, dice "Los Estados Finan-
cieros son la extensidn del registro contable en su etapa -

final de exposicidn condensada de los hechos econdmicos.



Son verdaderos cuadros sipn8ticos en gqgue la parte numérica -

se destaca en forma preponderada. Son resumenes de Contabili

dad y por lo tanto, son Estados Informativos de una empre-

sa. Y continua deciendo "Son los documentos gue muestran -
cuantitativamente, ya sea total o parcialmente, el origen y
la aplicacidn de los recursos empleados para realizar un ne-—

gocio o cumplir determinado objetivo, el resultado obtenido

en la empresa, su desarrollo y la situacidn gque guarda el ne

gocio”,

El C.P. Y LoA.E. Abraham Perdomo Moreno, dice gue por -

’pstados Financieros se entiende "Aquellos documentos que
muestran la situaciBn econdmica de una empresa, la capacidad
de pago de la misma a una fecha determinada, pasada, presen-
te o futura, o bién, los resultados de las operaciones obte-
futuro en

-

nidas en un periodo © ejercicio pasado, presente &

situaciones normales o especiales.

En virtud de los conceptos expuestos anteriormente, se
podr3d determinar gue los Estados Financieros son documentos

numéricos en cuyas cifras, se proporciona informaci8n resumi-

da de las actividades que realiza una entidad econdmica a -

través de la Administracidn, en base a hechos registrados, -

convenciones contables y juicios personales de un periodo de-

terminado.

Los principales elementos, m3s enunciados por los diver-

sos autores, son los que se consideraron para elaborar la de-

finiecidn anterior y se explican de la siguiente manera:

a) Los documentos num@ricos.- Se refiere a que las opera

ciones que realiza una empresa, Son registradas -



b)

c)

a)

e)

de acuerdo a su expresidn monetaria; la cudl, les
da homogeneidad requerida para plantear comparacio
nes, facilitar la interpretacidn y la seleccidn de

la mejor alternativa de solucidn.

El proporcionar informacidn de las actividades que
realiza una entidad econdmica.-~ Se hace referencia
a gque, por medio de los Estados Financieros, la ad
ministraci®dn se entera del origen, desarrollo y re
sultado de las operaciones que se realizan en una

empresa, identificando la correcta aplicacidn de -
las politicas establecidas y aplicadas a la enti-

dad e implementado las medidas correctivas necesa=

rias.

A mayor abundamiento, en el capitulo II de este -
trabajo, se detallard la importancia que tiene la
aplicacidn de los metodos de anilisis para obtener
los elementos de Jjuicio, que permitan evaluar las

transacciones que se realizan en una empresas

Los hechos registrados.- Se refiere a los hechos -
obtenidos de los registros contables, con la secuen

cia y periodicidad convenientes.

En las convenciones contables.- Se hace referencia
a ciertos supuestos y procedimientos gue reglamen-—
tan el registro de las transacciones financieras,

cdmo son los principios de Contabilidad generalmen

te aceptados.

El juicio personal.- Se refiere a gué afin cuando -



las operaciones siguen un patrcr| en su forma de re
gistro interviene significativamente el juicio pex

sonal de gui&n los elabora.

Los juicios personales, los hechos registrados y -
las convenciones contables se combinan en los Esta

dos Financieros. Por {ltimo,

£f) En un periodc determinado.- Se hace referencia a -
qué los Estados Financieros deben abarcar un perfio-
do de tiempo determinado y conveniente; puesto qué@,
reflejar&n mayor aproximacidn en sus cifras despu@és
de un ciclo completo de actividades, 1o cudl, trae
rd como consecuencia beneficios fiscales, reduccidn

de costos y esfuerzos personales.

Con esta apreciacidn se esti en condiciones de contar
cor un punto de partida y poder comentar en forma apreciati
va lo gue se considera ¢8mo informacidn financiera, en cuan

do a su conceptualizacidn,



2, OBJETIVOS DE ILOS ESTADOS FINANCIEROS

El objetivo bAsico de los Estados Financieros, en toda
empresa o Entidad, es proporcionar informacidn que sea {Otil
para la toma de decisiones, satisfaciendo asil las necesida-

des de los usuarios internos y externos.

La importancia y objetivos de los Estados Financiexos,
van en funcidn a la utilidad que tiene la informacidn finan-
ciera para cada usuario, dentrxo de los cuales se mencionarin

los mas importantes ¢ principales:

-

1. USUARIOS INTERNOS
a) ADMINISTRADORES

Proporcionar informacidn sobre la capacidad de la Ad-
ministracidn para utilizar con eficiencia los recur-—

sos de la empresa; conocer si las politicas aplicadas
por la Administracidn funcionan adecuadamente; deter-
minar los puntos débiles y fuertes de la empresa, en

general, ejercer el control de las operaciones de las
empresa, alcanzando asi la meta primordial segiin el -

giro a gue dedigquene.

La intexrpretacidn de los Estados Financieros, en este
caso, es esencial para los administradores en sus fun
ciones de planeacidn, direccidn y control.Es por ello
que en los siguientes capitulecs, se explicard, en for
ma m&s objetiva, la importancia de un an&lisis e in-

terpretacidn de Estados Financieros.



b}

ACCIONISTAS O PROPIETARIOS

‘Proporcionar informacidn sobre el grado de seguridad

de sus inversiones y de la productividad de las mis-
informar sobre la capacidad generadora de utili
de la actuacidn de la Administra-

mas;
dades, y a la vez,

cidn de la empresa.

2.~ USUARIOS EXTERNOS

a)

b)

c)

ACREEDORES Y PROVEEDORES

Proporcionar informacid8n referente a la capacidad de

pago de la empresa y del grado de endeudamiento de

la misma para el otorgamiento de cré&ditos en la com-
pra de materia prima, mercancias, activo £ijo o de -

préstamos solicitados por la empresa, ya sea a corto,

mediano o a largo plazo.
AUTORIDADES HACENDARIAS

Proporcionar diversa informacidn concerniente al pago

de los diferentes impuestos a gue estin sujetas las

empresas.
BOLSA DE VALORES

Proporcionar informacidn sobre la situacidn financie-

ra gue guarda la empresa, en un momento determinado,-

para aceptar o cancelar registros, en la colocacidn -

de emisidn de valores al piblico, situacidn muy impor

importante, puesto que, es un medio para gue la empre



sa adquiera financiamiento.
a) CLIENTES Y PUBLICO EN GENERAL

Brindar informacidn gue permita conocer el presti-
gio que tiene la empresa; determinar si conviene -
© no, el tener relaciones comerciales con la empre
sa y el beneficio social gque la empresa puede apox

tar a la comunidad.

De acuerdo a lo anterior, existe una amplia gama de -
/sectores sociales u oficiales, que se interesan en la ‘infor
maci8n financiera; esta informacidn gue proporcionan los Es
tados Financieros se obtiene, en forma diversa, por medio -
de la aplicacidn de los diferentes m@todos de andlisis, los
cuales, ayudarin en la interpretacidn y evaluacidn de la sol

vencia, estabilidad y rendimiento de una empresaa.



3.~ PRINCIPALES ESTADOS FINANCIEROS

Es importante hacer notar que los Estados Financieros

m&Zs comunmente conocidos y utilizades para cualguier tipo de

informacidn son:

l1.-

El Estado de Situacidn Financiera o Balance General
es un documento contable gue muestra en unidades mo
netarias, la situacidn financiera de una entidad -
econdmica a una fecha determinada. Proporciona por

un lado informacidn referente a la situacidn de -
bienes y derechos bajo el control y propiedad de la
empresa y, por el otro, los recursos y obligaciones

de la mismao

El Estado de P&rdidas y Ganancias o Estado de Resul
tados es el documento contable gue muestra los in=-

gresos, los gastos asi como la utilidad o p&rdida -
neta del ejercicio, como resultado de las operacio-

nes de un negocio durante un periodo determinado.

E1 Estado de Origen y Aplicacidén de Recursos es un
documento gue sefiala los recursos con los gue cuen-
ta la empresa y la aplicacidn gue de dichos recur-
sos se hizo, enEre dos fechas a través de dos esta-

dos comprativos.

El Estado de Costo de Produccidn y Venta es el do-
cumento gue muestra minuciosamente todos los elemen
tos gue forman el costo de lo procducido y el costo

de lo vendido durante un periodo determinado.



5.— El Estado de Flujo de Efectivo es un informe que -
indica la forma en gue los recursos de la empresa
fueron generados y aplicados para llevar a cabo -
sus operaciones, tanto normales c¢émo extracordina-

rias, de un perxiIodo determinado.

6.~ El Estado de Variacidn en el Capital Contable es el
Estado Financiero gque muestra los cambios ocurridos

en el Capital Contable durante un periodo de tiempo
determinado.

Hay gue tener presente que los Estados Financieros son
AQAtilizados por los directores de las empresas de acuerdo -
a sus necesidades de informacidn, a su periodicidad y a su
capacidad de operacidn; ya gue estos brindan una valiosa in
formacidn, tanto para el control de operaciones cdmo para =
la toma de decisiones en un momento determinado y, de &sta -

forma, estar en condiciones de corregir politicas eqguivoca-

das.
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4.~ CLASIFICACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Existen varias clasificaciones de los Estados Financie
ros; de las cuales, las m3s importantes y reconocidas poxr -

la mayoxria de los autores son:
1.- Atendiendo a su contenido:

a) Basicos o Principales, como son El Balance General
o El Estado de Situacidn Financiera y El1 Estado de

Resultados.

b) Secundarios o Auxiliares, como son el Estado de Ori
gen y Aplicacisn de Recursos, Relaciones de Inventa
rios, Clientes, Documentos por cobrar, Deudoxes Di-
versos, Documentos por Pagar, Acreedores, El Estado
de Produccifn v Ventas, EL Estado Superavit, Los Es

tados Analiticos de Gastos, etc.

¢) Existe otro grupo de Estados Financieros secundarios
gque sirven para el control interno de la empresa, es
tos son El Estado de entradas y salidas de almacén.

El Estado de Produccidn por articulo, entre otros.



1%

2.- Atendiendo a la informacidn que presentan en:

a)

b)

Normales.~ Son todos agquellos Estados Financieros -
bisicos o secundarios, cuya informacidn corresponde

a un negocio en marcha.

Especiales.— Son los Estados Financieros, bdsicos o
principales, secundarios o auxiliares, cuya informa
cidn corresponde a una empresa gue se encuentra en -
situacidn diferente a un negocio en marcha, cdmo son
El Estado de Liquidacidn de Sociedades y El Estado -

de Fusidno.

3.~ Atendiendo al perFodo gue comprenden se clasifican en:

a)

b)

Estdticos.- Son aquellos Estados Financieros gue -
muestran la situacidn econdmica de la empresa, cuya
informacidn se refiere a una fecha fija, c8mo son El
Balance General o Estado de Situacidn Financiera, E1
Estado detallado de Cuentas por Pagar, de Activo Fi-

jo y de Capital de Trabajo.

Dindmicos.- Son aquellos Estados Financieros, gue ~

resentan la informacidn correspondiente a un erio
P P 2
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do dado o a un ejercicio determinado, c8mo son E1
Estado de Resultados, El1 Estado de Costos de Pro=-
ducecidn y Ventas, y El Estado de Cambios en la Si-

tuacidn Financiera.

De acuerdo a lo anterior, el tipo de informacidn y la =~
periodicidad de los Estados Financieros, son factores impor-
tantes a considerar en un grado de andlisis requerido por 1la
empresa para fundamentar las decisiones principalmentg en el

“aspecto administrativo.



i3
5.,- LIMITACIONES DE ILOS ESTADOS FINANCIEROS

La Situacidn Financiera de una entidad, comprende el -
registro de las transacciones gue realiza é@sta, durante un -
periodo determinado y los factores internos y externos que =~
influyen determinantemente en ella; por lo cudl los Estados
Financieros no presentan con exdctitud matem@tica la situa-
¢cidn financiera de una empresa, solamente son referencias -
cercanas a la realidad que permiten tomar medidas preventi-

“ras o correctivas sobre la marcha del negocio.

Al analizar los ESstados Financieros de cualguier enti-
dad se debe estar consciente de las limitaciones gue estos -

presentan cdmo son:

l.,- Las cifras presentadas en los Estados Financiexos -
son provisionales; puesto que se formulan en base -
a costos histdricos y no en costos actuales, por lo

tanto, la utilidad o p&rdida neta de la empresa no

se puede conocer hasta gue la empresa sea vendida
o liguidada. Ademds la distribucidn de los costos =
e ingresos, métodos de valuacidn de inventarios, -
porcentaje anual de amortizacidn y depreciacidn, -

provisidn para cuentas de cobro dudoso, tratamiento
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adecuado de gastos de capital y de operacidn est&n
determinados por criterios muy personales, que si
no se apegan en forma consistente a las politicas
prescritas por la Administracidn, traerdn como -
consecduencia, un anflisis errdneo de los Estados -

Financiexos.

2.— Las cifras contenidas en los Estados Financieros,
no son la medida exicta de la situacidn financiera,
ni de la rentabilidad de un negocio, porgue son ex
presidn de las transapciones en monedas con valores

de diferentes fechas.

3.~ Los Estados Financieros, no reflejan todos los fac-
tores que afectan la situacidn financiera y los re-—
sultados de operacidn de la empresa, porgue no san
cuantificables en valores monetarios, como sucede -
con el credito mercantil, las condiciones del am~-
biente econdmico en que opera la empresa, la efi-
ciencia y capacidad del personal, la capacidad de -
la Administracidn, los compromisos por combra y ven
ta de materia prima, los problemas tecnol8gicos, en

tre otros.

4,— Los Estados Financieros pueden contener errores en
su elaboracidn, esto puede debexrse a falta de cono-
cimientos, poca experiencia en el campo profesional
o errores humanos de las personas encargadas de re-~

gistrar las operaciones correspondientes.

Por consiguiente, para realizar un correcto andlisis de

los Estados Financieros, asi como para subsanar algunos -
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errores cometidos es necesario gque los Estados Financiexos
esten dictaminados, por lo gqué es recomendable la consis-
tencia de las politicas administrativas, indicar en los ane-
xos a los Estados Financieros todos los factores no cuantifi
cables en términos monetarios gue afectan la situacidn £inan
ciera del negocio y, la conversidn de las cifras de los re-—

gistros contables a la nueva paridad de la moneda.
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CAPITULO II
EL ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS
l.—- CONCEPTOS
l.l1. ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

La palabra "Andlisis" quiere decir "Distincidn y separa
cidn de las partes de un todo, hasta llegar a conocer sus -
principios o elementos".

El andlisis de los Estados Financieros seri por consecuencia
la operacidn de identificar, desintegrar, recopilar y compa-

rarxr los datos financieros y de operacidn de una empresa.
1.2 INTERPRETACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

A €ste respecto se puede decir gque la interpretacidn es
un proceso de juicio, basado en el andlisis de los Estados -
Financieros y en otra informacidn pertinente, que busca eva-
luar la posicidn financiera y los resultados de operacin -
presentes y pasados de una empresa, con el propdsite de foxr—
marse una opinidfn sobre la buena o mala politica administra=
tiva (puntos debiles y fuertes, capacidad de pago, rentabili
dad, manejo de fondos, etc.) y poder determinar las mejores

estimaciones y predicciones acerca del futuro,

A través del and3lisis e interpretacidn de los elementos
gque integran los Estados Financieros, se obtiene informacidn
sobre la situacidn financiera, los resultados de operacidn -
¥y el desarrollo de la empresa, gue permiten a las personas -

interesadas formarse un criterio de accidn hacia la consecu~-
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cidn de un determinade objetivo.

En el and3lisis financiero, cdmo en cualguier accidn de
la empresa, hzav gque seguir el procesoc administrativo, por lo
gue es necesario en primer lugar, planear el propio andlisis

determinando primeramentes

le= La f£ijacidn de los objetivos del andlisis.
2.- La informacidn requerxida.
3.-E1 nivel de profundidad que regquiere el andlisis.
4,- Las t#cnicas gue se van a utilizar.
P 5.- Las té&cnicas gque ayudar3n a conseguir los resulta-—
dos deseados, '
6.— Y cufl seria el costo beneficio gue se obtendrid -

- P
con el analisis.

En segundo lugaxr, se llevard a cabo la Organizacidn, en
la cu2@l, se determinard la autoridad, responsabilidad y las
actividades de cada elemento para mejorar la informacidn y -

obtener el anZlisis requerido y adecuado.

Posteriormente, es necesario realizar la tarea de Inte-—
gracidn, que implicari el obtener los elementos necesarios -—
para llevar a cabo la labor del andlisis (se implementardn -

las herramientas necesarias para el andlisis).

En la etapa de Direccidn se coordinaxd@, dirigirl e im-—
pulsarid las acciones de los elementos hacia lo originalmente

planeado.

Por {iltimo, en la etapa de Control se evaluarin los re-

sultados, actuales y pasados en relacidn con los esperados,



is

para dar una opinidn sobre .la buena o mala mrcha del nego-

cio y tomar las acciones correctivas necesarias para asegu-
rar el logro de los objetivos,

elegiendo la alternativa m3s
viable,

realista y conveniente.
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2.,—- OBJETIVOS DEL ANALISIS FINANCIERO

En la &poca actual la constitucidn y operacidn de los
negocios, se motiva con el propdsito de obtener suficientes
utilidades en beneficio de sus duefios y de realizar un ser-
vicio soc¢ial a la comunidad; en tal virtud, todas las perso-
nas gue en alguna forma estin conectadas con la empresa (ad-
ministradores, bangueros, inversionistas, proveedores, traba
jadores, fisco), tienen inter&s en su &xito, puesto qué, el
fracaso de la empresa repercute desfavorablemente en sus -

economias y en el bienestar social.

- El objetivo principal gue se persigue con el an3lisis e
interpretacidn de los Estados Financieros, es conocer la ver
daderxa situwacidn financiera y los resultados de operacidn de
la empresa, para qué&, en base a informacidn clara, sencilla

y accesible, se tomen decisiones acertadas para optimizar -

utilidades y servicios.

Las personas interesadas en.el andlisis e interpreta-

cidn de los Estados Financieros son:

a) Los propietarios, quienes por medio del andlisis se
informardn, de las utilidades obtenidas en relacidn
con los ingresos, costos, gastos y capital inverti-
do, de los dividendos o rendimientos y del grado de
seguridad de susg inversiones y la productividad de

las mismas.

b) Los Directivos, a gquienes les permitird conocex la -
posibilidad de obtener cr&ditos; aumentar los ingre—

sos; disminuir costos y gastos; controlar las opera-



c)

4)

e)

£)

g)

h)
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ciones y la situacidn financiera de la empresa, y, -
para efectos de informacidn sobre su gestidn adminis

trativa.

Los Sindicatos, a guienes les es itil para efectos =
de revisidn en la participacidn de utilidades, de -
contratos colectivos de trabajo y prestaciones socia

les.

Los Acreedores, a guienes les interesa determinar la
capacidad de pago de sus clientes a corto y largo -

plazo.

Los Proveedores, a gquienes les interesa conocer la -
capacidad de pago, produccidn y venta de sus clien—

tes.

Los Acreedores Bancarios, a guienes les es indispen—
sable conocer la situacidn financiera, las perspectdi
vas de cré&dito, la cuantia y especificacidn de las -

garantias que proporcionan sus clientes.

La Secretaria de Hacienda y Cr@dito PGblico, a qui&n
le es @til para efectos de control de impuestos y =—
contribuyentes, cdlculo y revisidn de impuestos, re-—
visifn de dictimenes de Contadores piiblicos y estima

cidn de impuestos.

Los Auditores, a gquienes les es itil para determinax
la suficiencia o deficiencia del sistema de contrxol
intexrno, determinar la importancia relativa de las -

cuentas auditadas, para efectos del dictamen y para
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efectos del informe de auditoria.

i) Los Consultores y Asesores de la empresa, a quienes
les es Gtil para efectos de informacidn a sus clien~

tes y prestacidn de servicios.

De acuerdo a lo anterxiorx, el objetivo principal del ani
lisis financiero es ayudar a determinar, el significado e im
portancia de los datos mostrados en los Estados Financieros;
“con ello, los interesados en el anilisis, obtendran los sufi
cientes elementos de juicio para deducir y apoyar conclusio-
nes importantes en relacin a la situacidn financiera de la

empresa.



los Estados Financieros,
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3.—- IMPORTANCIA DEL ANALISIS FINANCIERO

v

Por medio de la informacidn gue brinda el andlisis de =

se permitir3d a los interesados en -

las diferentes fases de un negocio formarse una opinidn so-

bre:

a)

b)

c)

d)

e)

£)

g)

h)

i)

k)

La situacidn crediticia de la empresa.

La capacidad de pago de las obligaciones a corto

plazo.

La suficiencia del capital de trabajo.

$i vende y recupera el importe de sus ventas, an=

tes del vencimiento de sus obligaciones,

Si su capital propio estd proporcionado con el ca

pital ajeno.

Si tiene suficiente inversidn total.

Si

si

en

51

la

sSi

es satisfactoria su situacidn financiera.

hay sobre invexrsidn en cuentas por cobrar,

inventarios o en activos fijos.

el capital social y las
empresa se han empleado

las utilidades que estd

son las razonables para su

utilidades retenidas en
en forma conveniente.
obteniendo la empresa,

capital invertido.

si las depreciaciones y amortizaciones son por =
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cantidades adecuadas, etc.

Las conclusiones derivadas del andlisis de los Estados

Financiexos se basan en las cifras de los mismos, en los -

factores internos y externos que rodean a la empresa, gue -
la afectan en determinado momento, y a la experiencia del -

analista.

La importancia del andlisis financierxo se puede resumir
r'd
- . P
en gue proporciona a la direccidn de la empresa y a los gru-

pos y organismos interesados en la misma, las causas de la =

situacidn financiera y los resultados de operacidn para fi-

nes de toma de decisiones, control administrativo, crediti-

cio o de inversidn permitiendo asi, la comprobacibn de la ve

racidad de los elementos gue integran los Estados Financie-—

XOse.



24
4.- CLASES DE ANALISIS

Atendiendo a las fuentes de informacidn de los datos,

el andlisis de los Estados Financieros se clasifica en:

a) Andlisis Interno.- Es agquel que se presenta y prac-—
tica para fines de la Administracidn, es realizado
por agquellos que tienen acceso a los registros conta
bles y a toda la informacidn relativa al negocio, -
ademds, de las vivencias mismas de los planes, pro-
yectos, operaciones y problemas de la compaiiia. En =
€éste grupo se considera a la gerencia y a los emplea
dos de la empresa.

Este concepto de andlisis tiene importancia mayfiscu-
la especialmente para la Administracidn, consejeros
y accionistas, ya que, determina las bases para esta

blecer un juicio adecuado para la toma de decisiones,

b) AnZlisis Externo .- Es Zgquel que generalmente se rea
liza fuera de la empresa, tiene por objeto saber siI
conviene o no conceder un cr@dito y hacer determina-
das inversiones en la empresa examinada, puesto que,

permite conocer los margenes de seguridad con gque -
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cuenta el negocio para cumplir c¢on sus compromisos
y tambi&n, apreciar la extensi8n del créditq que ne
cesita la empresa en funcidn de los elementos gue -
concurren para garantizar su reembolso. Es de inte-
rés primordial para proveedores, bangueros y posi-

bles inversijionistas.

Por consiguiente, el analizador interno porgue tiene =
libre acceso a las fuentes de informacidn de la empresa, es
‘t4 mejor informado gque el analizador externo, el cudl, no -
cuenta con la informacidn completa, por no tener el contac-
to directo con la empresa, s6lo puede disponer de informacio

nes gue los directores de la misma le‘quieran proporcionaxr,
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CAPITULO IIT : s o
METODOS DE ANALISIS

El anfilisis de los Estados Financieros, se realiza en -
base el estudio de los diferentes métodos de anidlisis exis-—
tentes. Estos métodos, representan el camino a seguir para -
el conocimiento de las actividades de una entidad econ®mica,
por medio de la recopilacidn, la simplificacidn, la compara-
cidn y el estudio de los datos financieros y de operacidn -
que se presentan en los Estados Financieros.

g Los mé&todos de andlisis se aplican todos o casi todos -
en un andlisis financiexo, dependiendo de la informacidn que
se va a desintegrar en consecucidn de un objetivo determina-—
do. Se puede afirmar que no existe un método gque por si sole

haga que se considere suficiente su Gnica aplicacidn.

A continuacidn se mencionan algunos factores generales

a considerar en la aplicacidn de los métodos de anZlisis: (1)

l.~ Los mé&todos de anilisis se aplican a la informacidn de -
-

la empresa & empresas relacionadas con ella, cdmo pudie-

ran ser clientes, competidores o empresas en general.

(1) Cc.P. Santiago Ibarreche Sudrez. Andlisis de la Infox
macidn Financiera para la toma de Decisiones. Serie
La Biblioteca de Especialistas de Finanzas. IEE.S.A.,

México, 1976. p.29.
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2.~ El 8xito en la aplicacidn de un método de andlisis y de
la interpretacidn de los resultados del mismo, tiene una
muy estrecha relacidn con la calidad de la informacidn -

sujeta a estudio.

3.~ Para una buena aplicacidn de varios m8todos de aniAlisis
es necesario gque los periodos de tiempo utilizados sean

similares.

4.~ Para aplicar un método de andlisis determinado es necesa
rio planear el tipo de resultados que se esperan obtener
del mismo; de lo contrario, puede caerse en el problema

de la interpretacidn erxdnea.

De acuerdo a lo anterior, los diversos matodos de anali
sis proporxcionan a los interesados en una empresa, informa-
cidn concerniente a la situacidn financiera y desarrollo de
la misma. Ademds, son auxiliares en la toma de decisiones pa
ra la planeacidn ¥ el control de las operaciones de una em-

presa.
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1.,- CLASIFICACION DE 1LOS METODOS DE ANALISIS

La clasificacidn mis utilizada en la actualidad, es la
ue toma cémo base el factor tiempo, la cuil hace dos ran-
g

des grupos:

a) M8todos Verticales & Estdticos son los gue muestran
las relaciones entre niimeros pertenecientes a un mis

mo periodo.

b) M8todos Horizontales & Din@micos son los gue mues-
tran los cambios en los Estados Financieros pertene-

cientes a varios periodos.

Se emplean con frecuencia para el estudio de los Esta-

dos Financieros los siguientes mé&todos: (Vexr cuadro niimero -
I).
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CUADRO No. 1

METODOS DE ANALISIS

1) M&@todo de Razones Financieras
I. Métodos .
Simples.
2) M&todos de Razones Financieras
Estaticos Estindar.
e 3) M8todo de Porcientos Integrales.
4) Método de Aumentos y Disminucio-
I1. Mé@todos
- nes.
pinimicos 5) Método de Tendencias. ’
_ 6) Método de Control Presupuestal.

cémo se puede observar, existen varios mé@todos para -
analizar los Estados Financierxos; los cuales, complementa=-
dos con la experiencia y el criterio personal de qui@n los
utiliza, pueden conducir a una acertada intexpretacidn de -
los resultados obtenidos. Con el £in de complementar esta -
afirmaci®n, a continuaci®n se presenta una breve explica-~

cidn de estos métodos de an8lisis.
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1) - METODO DE RAZONES FINANCIERAS SIMPLES

Se define a una "razdn" financiera, como la relacidn =
existente entre los diversos elementos que integran los Esta

dos Financieros.

El prop&sito fundamental de usar las "razones"™ en el -
anfdlisis de los Estados Financieros, es simplificar las ci-
fras y darle mayor significacidn a la informacidn, es por &s
to gque- el analista debe precisar gue exista una relacidn 185
gica entre los elementos de la "razdn" y en la combinacidn -
de "razones" gue se utilizan asi como, establecer comparacio
;es con otras de ejercicios anteriocres y con el promedio de
la industria, seleccionando aguellas gque indiguen 3reas de -

la empresa en dénde se presentan m3s problemas.

Es importante hacer notar, que las "razones" son intexr-
pretadas y evaluadas tomando en cuenta el tipo y actividad -~

de la empresa objeto del an&lisis.

El m&todo de "razones" es muy Gtil para un nivel preeli
minar de anidlisis; existen diversos enfogues en la utiliza-
cidn de este método, el mas utilizado es el de aplicar una -
clasificacidn a las diversas razones, en funcidn al irea de
la empresa gue sirve de base de aplicacidn y que m3s adelan-

te se indicard.

En el presente trabajo, del método de "razones" finan-
cieras simples se hacen dos agrupaciones; en el primer grupo
se mencionan las razones mds usuales y conocidas en la apli-
cacidn del andlisis a los Estados Financieros; en el segundo

grupo, se senalan las razones financieras menos usuales, pe-—
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ro gue en determinado momento, llegan a complementar a las -~

del primer grupo & incluso a ocupar su lugarx.

Las razones que se indican en el cuadro niimero dos (pun
tos nimero I y II), como ya se menciond anteriormente, estén
clasificadas de acuerdo a su uso, obietivos y aplicacibn a -

las Adreas de los Estados Financieros.

Existe otro enfoque, gue se a hecho popular dentro del
andlisis financiero, por incluir una forma rdpida y sencilla
de razonamiento. Este enfogue es el método Du-Pont, el cuil
tiene como objetivo primordial,el obtener un adecuado iIndice
,he productividad. Las razones gue lo conforman se indican a
continuacidn, agrupandolas en un tercer grupo,

Estas razones se muestran tambi®n en el cuadro nimero dos od

{ punto nimero III ).
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CUADRO No. 2

CLASIFICACION DE LAS RAZONES DE ACUERDO A.SU USsO,
OBJETIVO Y APLICACION EN EL ANALISIS FINANCIERO.

1l.- Liguidez
- Capital Neto de Trabajo
- Razdn Corriente
"~ Raz8n de prueba del &cido
2.— Estabilidad
- Palanca Financiera
ﬁ "73.- Actividad
- Rotacidn de Cuentas por Cobrar
- Rotacidn de Inventarios

- Rotacidn de Activos Fijos

‘4.~ Rendimiento

-~ Rendimiento sobre el Capital Contable
~ Margen de Utilidad

- Estudio de las Ventas

‘5.~ Cobertura

L -~ Cobertura Simple



i

III

1.

5.

Liquidez

- Raz8n de

dias para recuperar el

excedente de Pasivo Circulante

Estabilidad

- Inversién del Capital

- Razdn de

-~ Razdn de

Actividad

- Rotacidn

-~ Rotacidn

Endeudamiento

Liguidez Externa

de Cuentas por Pagar

de Ac¢tivo Total

Rendimiento

- Margen de Utilidad porracgign

Cobertura

- Cobertura de Carga Financiera

Rendimiento

- Tasz de Rendimiento sobre la inver-

sidr ( TRI )

~ Tasz de Rendimiento de los Propieta

rio= ( TRP )

- Tasa de Rendimiento de los accionis

tas ( TRA )

33
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Las razones financieras gue se indican en el cuadro si

ndptico anterior, se explican a continuacidn:

1.-

Razones de Liguidez

Son las gue determinan la capacidad de pago de 1la emprs

sa para hacer frente a sus deudas a corto plazo; las ra

zones mds utilizadas que se encuentran el primer grupo

son:

a)

b)

Capital Neto de Trabajo ( CNT )

Esta razdn se determina restando al activo circulan-

te el pasivo circulante.
CNT= ACTIVO CIRCULANTE - PASIVO CIRCULANTE

Indica la cantidad de activo circulante gque excede -
al pasivo circulante y se ha obtenido de pr@&stamos a
largo plazo o capital contable; representando una re
serva para enfrentar problemas temporales o garanti-

zar a los acreedores a corto plazo.
Razdn Corriente .( RC )

Esta razdn se obtiene dividiendo el activeo circulan-~

te entre el pasivo circulante.

RC = ACTIVO CIRCULANTE
PASIVO CIRCULANTE

Indica en que grado los pasivos a corto plazo estdn



2.
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respaldados por activos gue se convertirxan en efecti-

vo en menos de un afio.
Razdn de Liguidez o Prueba del &dcido (RL )

Se obtiene deduciendo del activo circulante los inven

tarios, dividiendo el resto por el pasivo circulante.

RL= ACTIVO CIRCULANTE = INVENTARIOS
PASIVO CIRCULANTE

Esta forma sefiala la habilidad de pagar el pasivo cixr
culante con los activos de mds liquidez y de facil -~
realizacidn. Los Ainventarios son la forma menos liqui
da del activo circulante, en el caso de liguidacidn -
son los activos en donde pueden producirse mids facil-

mente pérdidas.

Razones de Estabilidad

Son las razones que indican la estructura financiera y =

el riesgo que &sta implica.

a)

Palanca o Estructura Financiera ( EF )

Las razones mids utilizadas son:

La relaci8n del pasivo total a capital contable

EF= PASIVO TOTAL
CAPITAL CONTABLE
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Esta forma juzga el origen del capital, en base a la -
propoxrcidn que guardan el capital ajeno con el capital

contableo

5i la relacifn es alta el riesgo para los acreedores -
tambi&n lo es, una baja en los actives o utilidades -
pueden ser peligrosas; adicionalmente la empresa ten-

tri dificultades para obtener cré&ditos.

La relacidn de pasivo a largo plazo a capital contable.

EF= PASIVO A LARGO PLAZO
CAPITAL CONTABLE

Esta relacidn muestra la estructura de capital, es de-
cir, por cada peso aportado por los propietarios, cuéﬂ

tos pesos de pasivo a largo plazo se estdn manejando.
La relacidn de activos totales a capital contable

EF= ACTIVOS TOTALES
CAPITAL CONTAELE

Esta raz8n sefiala que, por cada peso aportado por los
duefios, cuiantos pesos de activos totales se estin mane

jando.

Razones de Actividad o Administracidn

Son las razones gque permiten evaluar la Administracidn

de algunas partidas significativas para la empresa.
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b)
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Rotacidn de Cuentas por Cobrar ( RCC )

Esta razdn se determina dividiendo las ventas netas

entre el promedio de las cuentas por cobrar.

R C € = VENTAS NETAS
CUENTAS POR COBRAR

Sefiala el aprovechamiento y utilizacidn gue se estd
haciendo de la inversidn en cuentas por cobrar. Una =
rotacidn alta puede indicar un r&@pido cobro de nues-—
tras ventas, y a la inversa, mostrard lentitud en el

cobro.
Dias Promedio de Cobro ( DPC )

Esta relacidn se obtiene dividiendo el niimero de dias
del perfodo entre el Indice de rotacidn de las cuen~

tas por cobrar.

DpPC= No. DE DIAS DEL EJERCICIO
ROTACION DE CUENTAS POR COBRAR

Indica el plazo promedio de cr&8dito gue efectivamente
estd concediendo la empresa. Comparando el resultado

con las politicas de cr&dito que tiene la empresa,

permite evaluarlas y controlarlas.

Rotacidn de Inventarios ( RI )

La razbn de rotacidn de inventarios en las empresas =

industriales, se deberd determinax por cada tipo de -
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inventario existente; ®sta se obtiene dividiendoc los
costos de materia prima a fabricacidn entre el prome-

dio del inventario final de materias primas.

RI= COSTO DE MATERIAS PRIMAS
INVENTARIO FINAL DE MATERIAS PRIMAS

Indica el nifimero de veces que la inversidn promedio -
a pasado de los almacenes de materia prima a los cen-—

tros productivos.

La rotacidn de inventarios de produccidn en proceso -~

se determina de la siguiente manera:

RI= COSTO DE ARTICULOS PRODUCIDOS
INVENTARIO DE PRODUCTOS EN PROCESO

Esta razdn indica la rdpidez con gue los trabajos en
proceso de elaboracidn se convierten en articulos tex

minados.

En empresas comerciales y, en articulos terminados en
empresas industriales, se obtiene dividiendo el costo
de ventas entre el promedio del inventario final de =~

articulos terminados.

EMPRESAS COMERCIALES

RI = COSTO DE VENTAS
INVENTARIO FINAL

EMPRESAS INDUSTRIALES

RI= COSTO DE VENTAS
PROMEDIOC DE SALDOS DE INVENTARIOS
DE PRODUCTOS TERMINADOS.
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Esta forma indica el nimero de veces que se despla-
zan los inventarios a través de las ventas.
Convertibilidad de los Inventarios ( CI )
Una vez conocido el indice de rotacidn de inventa-

rios durante el ejercicio, se debe procedexr a deter—

minar la convertibilidad equivalente en-dias corres—

pondiente a esa misma rotacidn y se obtiene dividien .

do el nlimero de dias del periodo, comunmente 360 -
dfas, entre el iIndice de rotacidn de cada uno de los

diferentes inventarios.

CI = No. DE‘DIAS DEL PERIODOQ |
ROTACION DE INVENTARIOS

Indica el plazo medio de inversidn en un inventario

durante el ejercicio.
Rotacidn de Activos Fijos (RAF ) . .

Esta razdn se obtiene dividiendo las wventas netas de
una empresa entre el valor en libros de los activeos

fijos.

RAF = VENTAS NETAS
ACTIVOsS FIJOS

Esta relaciBn permite medix la eficiencia con que se
estd haciendo usoc la inversidn de tipo permanente y,
adem3s, permite conocer si la empresa esti logrando

un volumen de ventas adecuado.
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Razones de Rendimiento

Son las razones gue indican la utilidad,

los dividendos

v los réditos obtenidos por la empresa.

a) Rendimiento del Capital Contable ( RCC )

b)

Esta razdn se obtiene al dividir la utilidad de una
empresa, despu@s de impuestos entre el capital conta

ble.

RCC = UTILIDAD NETA
CAPITAL .CONTABLE

Esta relacidn, mide la recompensa o rendimiento gue

obtienen los accionistas por el riesgo gue corre su

inversidn.
Margen de Utilidad ( MU )

Con esta razdn se indica la utilidad lograda por ca-
da peso de venta y se obtiene dividiendo la utilidad

neta del ejercicio entrxre las ventas de ese mismo

ejercicio.

MU = UTILIDAD NETA
VENTAS NETAS

Indica gue por cada peso de ventas netas, la empresa

logra varios pesos de utilidades; los que a su vez -~
reinvertidos, fortalecexrdn el capital de trabajo, au
mentardn el capital contable y en general ayudarén a

reestablecer el eguilibrio financiero.
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c) Estudio de las Ventas ( EV )

Las ventas netas a capital contable, se obtiene divi -
diendo las ventas netas anuales de la empresa entre

el capital contable

EV = VENTAS NETAS
CAPITAL CONTABLE

Esta forma indica el apoyo gue presta el capital in-
vertido al volumen de ventas, es decir, el grado de

eficiencia en el manejo de capital propio.

Razones de Cobertura

Son las razones gque indican la capacidad de la empresa

de generar pagos para la utilizacidn de cré&ditos.

a) Cobertura Simple ( CS )

Esta razdn se obtiene dividiendo la utilidad antes -
de intereses e impuestos ( UAII ) entre los intere-

ses de pasivos a largo plazoe ( I ).

cs = UAIZXI
T

El Indice de interé&s obtenido, indica el grado en -
que pueden declinar las ganancias antes de que la em
presa incurra en problemas financieros por perder su
capacidad para cubrir los costos anuales de intere-

ses, es decir, indica cudntas veces el interes gueda

cubierto por log ingresos de la empresa. Si se hace
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una simulacidn con diferentes probabilidades ayu-—

da a medir el riesgo financiero.

Las razones financieras conocidas, pero menos usua

les en el andlisis, se concentran en el segundo grupo y se -

definen cdmo sigue:

1.~

Razones de Liguidez ( RL )

Esta razdn se calcula de la siguiente maneras:s

RL = PASIVOS CIRCULANTES ~ ACTIVOS LIQUIDOS X 360
FONDOS GENERADOS POR LAS OPERACIONES NORMALES

Indica el niimerc de dias en gue se recupera el exceso -
de pasivo cirxculante sobre activos liquidos, Los acti-

vos lIiguidcs estan formados por efectivo, invexsiones =
temporales y cuentas por cobrar.

Los fondos generados por las operaciones normales com-—

prenden la utilidad neta mAs la depreciacidn mas la -

amortizacidne.

Hay algunos autores gue consideran este intervalo de ma
yor significacidn gue la prueba del Acido. Representa =
el tiempo gque tardard una empresa en generar fondos pa-
ra cubrir el exceso del total de pasivos sobre activos

liguidos, se le considera como una medida de ligquidez -

a largo plazo.

Razones de Estabilidad

a) Inversidn de Capital ( IC )
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Esta razBn se obtiene dividiendo el activo fijo en-

tre el capital contable.

IC = ACTIVO FPIJO
CAPITAL CONTABLE

Juzga la relacidn que guardan los bienes estables
con el capital propio que es una inversidn permanen-~
te, su finalidad es mostrar la posibilidad gue tiene

la empresa para adquirir nuevos activos fijos.
Raz8n de Endeudamiento ( RE )

Se determina dividiendo el pasive total entre el to-

tal de activos.

RE = PASIVO TOTAZL
ACTIVO TOTAL

Indica en que proporcidn los activos han sido provis

tos por los acreedores.
Razdn de Liguidez Externa ( RL )

Esta razdn se obtiene dividiendo los actives circu-—

lantes ( a una fecha dada ) entre el pasivo total.

RL = ACTIVO CIRCULANTE
PASIVO TOTAL

Indica en gue proporcidn los activos circulantes ga-

rantizan que podran hacerle frente al pasivo total.
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3.- Razones de Actividad

a)

b)

RotaciBn de Cuentas por Pagar { RCD.) .

Esta razdn se determina dividiendo las compras:. ( de
preferencia netas a cr&dito ) entre cuentas por. pa-~

gar.

RCP = ___ COMPRAS
CUENTAS POR PAGAR

E1 indice que se obtiene, revela la rapidez con la =

cual se esti pagando a los proveedores y acreedores.
Dias Promedio de Pago ( DP )

Se obtiene dividiendo el niimero de dias del periodo

entre el Indice de rotacidn de cuentas por pagar.

BP? = No. DE DIAS DEL PERIODO
ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR

Comparande el periocdo obtenido con los plazos de crg
dito que otorgan los proveedores, indica el perIodo
promedio gue permanecen las cuentas por pagaxr sin 13i

qgquidarse. .
Rotacidn del Activo Total ( AT )

Esta razdn se obtiene dividiendo las ventas netas en

tre los activos totales.

AT = VENTAS NETAS
ACTIVOS TOTALES
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Indica el indice final de las actividades de la em=-
presa, es decir, mide la rotacidn de todos los acti

vos de la empresa.

4.- Razdn de Rendimiento

a) Margen de Utilidad por Accidn ( MU )

Esta razdn se obtiene dividiendo la utilidad neta en

tre el niimerc de acciones.

MU = UTILIDAD NETA
No. DE ACCIONES

Indica el porcentaje de utilidades gue le correspon-
de a cada uno de los socios, dependiendo del nfimero
de acciones en su poder, mientras mayor sea el Indi-
ce de rendimiento obtenido, mejor serd la Splicacian
de politicas administrativas que redundard en una si

tuacidn financiera solvente y estable.

S.=- Razdn de Cobertura

a) Cobertura de Carxrga Financiera ( CCF )
Se obtiene de la siguiente manera

CCF = UAII + DEPRECIACIONES ¥ AMORTIZACIONES
INTERESES + AMORTIZACION DE PASIVOS A
LARGO PLAZO 4+ DIVIDENDOS

Indica cuantas veces cubre la Utilidad antes de Inte
reses e Impuestos ( UAII ) mAs las depreciaciones vy

amortizaciones, la carga financiera total de la com-
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pafifla ¥ conocer que tan adecuados son los recursos
provenientes de las operaciones normales para tal -

£in.

Y por {iltimo, se describiri en . las siguientes lineas

las razones financieras del teréer grupo.

l.~ Razones de Rendimiento

a) Tasa de Rendimiento Sobre la Inversidn ( TRI )

La tasa de rendimiento sobre la inversidn representa
para la empresa el porcentaje gue la misma gana en re
lacidn al monto invertido en activos. Es el producto

de dos factores:

UATI X VENTAS NETAS
VENTAS NETAS ACTIVO TOTAL

E1l primer t&rmino, el margen de utilidad, multiplica
do por la rotacidn de activos es igual a la tasa de

rendimiento sobre la inversidn y se calcula dividien-—
do la yUutilidad antes de Intereses e Impuestos {( UAII)

entre el activo total ( AT ).

TRI = UATII
AT

La TRI es una de las medidas mis completas de la efi-
ciencia de una empresa. Esta tasa resume el efecto de
todas las operaciones financieras de la empresa, las

cuales son registradas en Contabilidad.
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Tasa de Rendimiento de los Propietarxios ( TRP )

La tasa de rendimiento de los propietarios, indica
como afecta la palanca financiera en las utilidades
v se expresa por lo general bajo la forma de las si-

guientes relaciocnes:

MARGEN DE X ROTACION DE X PALANCA

UTILIDAD NETA ACTIVOS FINANCIERA

UTILIDAD NETA VENTAS NETAS ACTIVO TOTAL .

VENTAS NETAS ACTIVO TOTAL CAPITAL CONTA
BLE

La rotaci&n de activos, el margen de venta y el apa-
lancamiento financiero se combinan entre siI para de-

terminar la tasa de rendimiento sobre capital conta=-
ble.

TRP = UTILIDAD NETA
CAPITAL CONTABLE

El riesgo de los negocios es un elemento bisico para
determinar la minima tasa de rendimiento gue habxran
de exigir los accionistas; entre mayor sea el riesgo
mayor serd la tasa de rendimiento gue requieran o de-
manden., Sin embargo, hay gque tener en cuenta que la
tasa de rendimiento del accionista se ve fuertemente

afectada por la utilizacidn de pasivo.
Tasa de Rendimiento de Acciones ( TRA )

Se integra por cuatro elementos:
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MARGEN DE X ROTACION DE X PALANCA X REL.CAPITAL C. A
UTILIDAD ACTIVOS FINANCIERA VALOR DE MERCADQO
DE LAS ACCIONES.

UTILIDAD X VENTAS X ACTIVOS X CAPITAL CONTABLE

VENTAS ACTIVO C.CONTABLE VMA

La combinacidn de estos cuatro elementos dan como pro-

ductos la tasa 'de rendimiento de los accionistas:

TRA = UTILIDAD NETX
VALOR DE MERCAZ

Esta relacidn indica la utilidad gue le corresponde a

cada accidn valuada segiin el precic de mercado de las

acciones. La tendencias de las utilidades por accidn -
es de suma importancia en el an3lisis de la rentabilie-
dad de una empresa para efectos de podex calcplar esta
raz8n serd necesaxrio gue el Balance General indigque el

niimero de acciones suscritas.

En las piginas anteriores, se han expuesto una lista -
bastante larga de "razones" financieras » se ha explicado 1lo
gue indica cada una de ellas; sin embargo, en la prictica el
uso de un niimero limitado de razones es suficiente. Con fre-
cuencia un indice vagaménte sugerido por una razdn puede ser
corroborado por otra, &, lo gque una raz8a no indica puede in
dicarlo otra, es por &stos motivos que en forma mAs detalla-
da, puede ser Gtil calcular algunas razones diferentes. En =-
ocasiones seri necesario ir mis haya de unos meros cilculos
para determinar gue una empresa Se encuentra en buena o mala
situacidn financiera, por lo gque serd necesario complementar
con otra informacidn que permita tener seguridad en una interxr

pretacidn.
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2) METODO DE RAZONES FINANCIERAS ESTANDAR

Este mé&todo representa un promedio de datos de una o va

rias empresas gue operan dentro de una determinada rama de -

actividad. Es mediante la comparacidn constante de datos es-—

tindar con los xesultados obtenidos como se detexrmina el gra

do de eficiencia alcanzado; permitiendo a la Administracidn

poner mayor atenci®n a las desviaciones encontradas.

Considerando el origen de las cifras, las razones esté&

dar se dividen en:

a)

b)

Razones Est3ndar Internas, son las gue se determinan
con los datos obtenidos por la empresa durante va-
rios afios y gque sirven como un instrumento de con=
trol para medir la eficiencia financiera y de opera

cidén de una empresa.

Razones Estindar Externas, se determinan con los da
tos obtenidos de empresas de la misma actiwvidad du-
rante perfiodos de tiempo iguales, estas razones se

utilizan cdmo medidas bAsicas de comparacidn.

Para que las razones estindax sean una medida represen-—

tativa es necesario tener en cuenta gues

le—

La rama de actividad a la que pertenecen las empre-—

sas gue la agrupan sean similares y

Su localizacidn geogridfica, tecnologia, equipo uti-
lizado, sistemas contables, produccidn, comerciali-—
zacidn y venta del producto o servicio sean unifor-

mes.,
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De acuerdo a lo anterior, la eficiencia administrativa
se incrementard@ considerablemente, al concentrar su atencidn
en las desviaciones gue resultan de la comparacidn del com-—
portamiento actual de los datos contra upna norma o estdndar,
por lo tanto, una razdn estindar es un instrumento de control
vy una medida de eficiencia para evaluar las operaciones que

realiza una empresa.

Las razones simples y las razones estdndar, serxdn selegc
cionadas y aplicadas de acuerdo a la utilidad y beneficio -

gque aporten para la toma de decisiones.
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Con el f£in de ejemplificar y complementar la aplicacidn

de los m@todos de anflisis en la interpretaci®n de los Esta-

dos Financieros, se va a partir de los datos supuestos de la

‘empresa titulada "El Complemento, S.A." (ver cuadros 3 y 4),

- . o . .
asi como de informacidn complementaria necesaria para su de-

sarrocllo.

PLANTEAMIENTO DEL CASO

Giro. Fabricacidn de productos enlatados (frutas, verdu-

ras Y Jjugos ).

Fecha de Constitucidn. 5 de septiembre de.19X0
Capital saocial. $ 306'000,000.00 rep;esentado por
306,000 accicnes al portador, con valor nominal de
$ 1,000,000 cada una.

Forma de Constitucidn. Sociedad Andnima.

Ubicacidn. Estado de ME&xico.

CONSIDERACIONES ADICIONALES

Condiciones de Mercado. Las ventas miximas de acuexdo

la capacidad de produccidn exr3n en 19X1 de $2'000,000.

a

00

de 19X2 a 19%4 de $'3‘000,000.00. Las ventas fueron rea-

lizados a crédito en su totalidad.

Los Estados Financieros est8n dictaminados por un Conta-

dor Pliblico independiente al 31 de diciembre de cada afio

Los documentos por cobrar son a cargo de clientes.

Las politicas de cr&dito a los clientes son a 30 dias.
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Cuadro No. 3

CIA."EL COMPLEMENTO" S.A.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X3 Y 19X4

(MILES DE

ACTIVO CIRCULANTE

e

Efectivo

Documentos y Cuentas por Cobrar
Deudores Diversos

Inventario de Articulos Terminados
Inventario de Materias Primas
Inventario de Produccidn en Proceso

TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE

ACTIVO FIJO

Terreno y Edificios
Maguinaria y Egquipo
Equipo de Reparto

TOTAL: DE ACTIVO FIJO NETO

OTROS ACTIVOS

TOTAL DE ACTIVO

PASIVO A CORTC PLAZO

Proveedores
Acreedcores Diversos
Documentos poxr Pagar

TOTAL PASIVO A CORTO PLAZO,

PASIVO A LARGO PLAZO

" Documentos por Pagar -
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO
TOTAL PASIVO

CAPITAL: CONTABLE

Capital Social
Utilidades Retenidas
Resultado del Ejércicio
TOTAL CAPITAI. CONTABLE
SUMA PASIVO MAS CAPITAL

PESOS)

19X 3 19X 4

$ 23,800 17,000
227,200 316,500
9,000 9,500
196,450 379,386
134,130 122,542
89,420 183,572

$ 680,000 1'028,500

$ 108,800 100,000
.. 98,600 82,000
6,800 5,100

$ 214,200 ' 187,100
5, 000

§$ 894,200 1Y220,600

$ 38,600 84,570
28,000 61,030
195,200 412,000

$ 261,800 557,600
$ 34,000 30,600
34,000 30,600
$ 295,800 588, 200
s 306,000 306,000
234,600 292,400

. .57,800 34,000
S 598,400 632,400

£.824,200.. 11220,600



CIA, “EL COMPLEMENTO" S.A.

ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X3 Y 19X4

{MZILES DE PESOS)
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CUADRO No. 4

19X 3 19X 4

Ventas Netas . $ 2'295,000 2'380,000
Costo de Ventas 1'836,000 1'904,000
UTILIDAD BRUTA $ 459,000 476,000
Gastos de Operacidn 7

Gastos de Venta 113,000 130,000
Gastos de Administracidn 74,000 81,000
Depreciacidn 85,000 102,000
otros 25,500 47,400
Total de Gastos de Operacidn 297,500 360, 400
UTILIDAD DE OPERACION S 161,500 115,600
Interxeses 45,900 47,600
Utilidad Neta Antes de Impuestos 115,600 68,000
* ISR Y PTU 57,800 34,000
UTILIDAD NETA S 57,800 34,000

* ISR = IMPUESTO SOBRE LA RENTA

PTU = PARTICIPACION A LOS TRABAJADORES DE UTILIDADES
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RAZONES FINANCIERAS

Para una mejcr comprensidn, en las siguientes ‘hojas se

dan ejemplos especificos de las razones financieras mis ‘im-

portantes, donde lcs datos de la compania "El Complemento" -

S.A., servird@n para ilustrar su cllculo e interpretacidn.

1.~ Razones de Liguide=z

a)

b)

Capital Netoa de Trabajoe ( CNT )

Como ya se menciono anterxiormente, representa la ca-
pacidad de pago de la empresa para cubrir sus deudas
a corto plazo, por medio de la proteccidn gue otor—

gan los activos circulantes.

con los datos de El1 Balance General de la Cia. "EL -

Complemento™ S.A. se tiene:

CNT = Activo Circulante - Pasiveo Circulante
19 x 3 19 X 4
CNT = § 418,200 $ 470,900

La empresa tiene el capital de trabajo suficiente pa
ra hacer frente a sus obligaciones a cortoe plazo. E1
capital de trabajo en el afio de 19X4 aumentd en un -

12% en comparacidn al afio anteriorx,
Razdn Corriente ( RC )

La informacidn gue ofrece esta raz8n, se encuentra -
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condicionada por la calidad de las inversiones en -
cuentas por cobrar y en inventarios; en la medida -
en gue las cuentas por cobrar y las existencias -
sean liguidas y v&lidas, la razdn circulante cobra-
r3d importancia como medida especifica de capacidad

de pago de una empxesa, para cumplir con sus compro
misos diarios de operacidn financiera. Las fluctua-
ciones de esta razdn scn el efecto de la inversi&n-
en activeo fijo, ventas y utilidades o p&rdidas obte
nidas; la razdn estindar es de 2 a 1, sin embargo,

es conveniente no tomarla como norma inflexible -
puesto gue cada industria refleja su promedio espe-

cifico.

Desde el punto de vista de los acreedores a corto -

rlazo, mientras mayor sea el Indice de solvencia, =~

hay m8s probabilidad de recuperax sus créditos, pa-

ra los accionistas no serd tan favorable, puesto -~
- = s 2 -

que estaran financiando una mayor proporcidn de los

activos circulantes, repercutiendo en una tasa de -

rendimiento mds baja para los mismos.

Ejemplificando con los datos de El Balance General

de la Cia. "El Complemento™ S.A. se observa:

RC = Activo Circulante
Pasivo Circulante

19 x 3 1
RC = .60

4
o]

el
1

[+

La solvencia de la empresa en 19X4, no se npuede con

siderar tan favorable en comparacidn al afio de 19X%X3.
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En el afio de'19x3 por cada $ 1.00 gue se debia se -
tenfa § 2.60 y en el afio de 19X4 por cada $ 1.00 -
gue se debe se tiene $ 1.80, por lo tanto, la empre
sa podrd cubrir sus obligaciones a corto plazo de -
acuerdo a sus posibilidades; sin embargo, es impor-—
tante vigilar la razdn de circulante porgue en el -
futuro la empresa podria verse en dificultades para
obtener cr&ditos o pagar sus obligaciones, dada la

tendencia gue proyectan las razones.
Razdn de Prueba del &Acido ( RPA )

Cémo se menciono anteriormente, es la que refleja -
mejor la liguidez de una empresa. Los activos liqui
dos que la conforman son el efectivo, las cuentas y
documentos por cobrar y deudores diversos; el Indi-
ce estdndar se considera de 1 a 1, pero, se debe re
cordar gue toda empresa tiene peculiaridades gue re

flejan su promedio especifico.

Con los datos de El Balance General de la Cia. "El

Complemento” S.A., se obtiene:

RPA = Activo Circulante ~ Inventarios
Pasivo Circulante

19 x 3 19 x 4
RPA = T 0.61

En el afio de 19X3 por cada $§ 1,00 de pasivo circu-
lante la empresa tenia $ 1.00 de activos de inmedia
ta realizacidn. En el afio de 19X4 por cada $ 1.00 -

de pasivo circulante se tiene $ 0.61 de activo 1li-
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guido. La liquidez de la empresa disminuyd en un 39%,
probablemente por la fuerte inversidn que existe en -
inventarios. Por consiguiente, se regquiere que sea -
vendido parte del inventario para cubrir totalmente

las deudas a corto plazo.

2.— Razones de Estabilidad

a) Raz8n de Estructura o Palanca Financiera ( REF.)

Como ya se menciono en piginas anteriores, se refiere
a la capacidad gue tiene la empresa para endeudarse -

asumiendo mayores pasivos.

En las empresas comercliales e industriales, la inver-
5idn de los accionistas debe ser mayor que la inver -
5i6n de los acreedores y proveedores; 8sto con el f£in
de evitar que los acreedores intenten imponer restric
ciones en las decisiones administrativas de la empre-

sSa.

Con los datos de El Balance General de la Cia. "E1 -

Complemento” S.A., se tiene:

REF = Pasivo Total
Capital contable

_1 9% 3 19 %4
REF =  0.49 0.93

Estos indices indican que por cada $ 1.00 aportado -
por los accionistas, los acreedores han aportado, en

el afio de 19X3, $ 0.49 y, en el aifio de 198X4 $ 0.93 . .
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De acuerdo a lo anterior, en el afio de 19X4 es eviden
te el incremento en la participacidn de terceras per-—
sonas, en relaciBn al afioc de 19X3, como consecuencia

de los prestamos obtenidos poxr la empresa.
Razdn de Propiedad ( RP )

Esta razbn sefiala en gue proporcidn el capital conta-
ble respalda al activeo teotal. Aungue el porcentaje -
que resulta de esta razdn, no puede ser igual para to
da clase de empresa, es de aconsejarse gque el capital
contable no sea inferior al 60% del total de la inver

s
S10N.

Con los datos de la Cia. "El Complemento' S.A., se -

tiene lo siguiente:s

RP = Activo Total
Capital Contable

1 9 X 3 1 9 X 4
RP = 1.50 1.90

En el afio de 19X3, por cada $ 1.00 de capital conta -
ble se tenfa $§ 1.50 de activo total. En el afio de -
19X4, por cada $ 1.00 de capital contable se tiene -
1.90 de activo total.

Estos indices muestran gue la inversidn en el activo

total aumentd, en relacidn al afno de 19X3 en un 26%,
este aumento no fue aportacidn de los accionistas; es
decir, casf el 50% de los activos est@n siendo finan-
ciados por terceras personas. La proporcidn de los ia

dices de endeudamiento es aceptable.



3.~

Razones de Actividad

a)

Rotacidn de cuentas por Cobrar { RCC )

59

Esta razdn cubre los siguientes objetivos especificos:

a) Mide la eficiencia interna de la compafiia en su

drea de Crédito y Cobranza.

b) Mide la situacidn de las Cuentas por Cobrar de la

empresa en relacidn a la posicidn de su propio ramo

industrial, siempre y cuando se considere el plazo

de crédito de la empresa y de sus competidores.

Entre mayor sea el Indice de rotacidn de las cuentas

por cobrar mejor

se ha seguido, puesto
en gque se recupexa la inversidn; entre menor sea el

plazo serd m3s rapida

serd la politica administrativa gque -

i
puesto en actividad.

De acuerdo a los

datos de la Cia. "El Complemento"

S.A.; se tiene gue:

RCC

Dias promedio de

DP = Dias del Periodo
Rotacidn de Cuentas
por Cobrar
1 9 X 3 1l 9 X 4
RCC = 11 Veces 9 Veces
DP = 33 Aaias 40 dias

= Ventas Netas

Promedio de
Cuentas por
Cobrar

cobxro ( DP )

la recuperacidn del efectivo

qué, muestra el nfimero de veces
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La rotaciBn de las cuentas por cobrar en el afic de -
19X4, disminuyd aproximadamente en un 18%., En el afio
de 19X3, las cuentas por cobrar se convirtiexron en -
efectivo 11 veces durante todo el afio. Es decir, ca-
da 33 dias se recuperaba la inversidn hecha en clien
tes. Mientras gque en el afio de 192X4, las cuentas ﬁor
cobrar se convirtieron en efectivo 9 veces, lo gue -
significoe gue la cartera a cargo de clientes fuéd re-—

cuperada cada 40 dias.

Los plazos normales de crédito son de 30 dias, esto
indica gue hay cierta deficiencia en el departamento
de Cobranza, o bién, que el departamento de Cré&dito-
ha estado concediedo crédito a personas poco solven-—
tes; @ésta deficiencia puede ocasionar reduccidn en
las utilidades por el importe de cr&ditos no recupe-—
rados, aumento en las p&rdidas por los gastos de co -
branza y por los intereses de los capitales tomados
en préstamos para cubrirx los fondos invertidos en -

cuentas, cuya cobranza est& retrasada.
Rotacidn de Inventarios ( RI )

Por medio de esta razdn, se juzga el aprovechamiento
de la inversidn de los inventarios, permitiendo de =
tectar una sobre o infra inversidn. Entre mayor sea
el indice obtenido, mejor serd la politica adminis =
trativa, ya que, sefiala el nfimero de veces que se re
novan los inventarios y entre merjor sea el plazo, me
jor serid la recuperacidn del efectivo. Una rotacidn
muy lenta, en relaci®n a la raz8n estandar, indica
gque hay una sobre inversidn en articulos en atencidn

al volumen de ventas.
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con los datos de los Estados Financieros de la Cia.

"El Complemento” S.A., se tiene:

RI = Costo de Ventas
Promedic del Inventario
Final de Articulos Ter—
minados

Dias Promedio

DP = Dias del periodo
Rotacidn de Inventarios

1 9 X 3 1 8 X 4
RI = 11 Veces 7 Veces
DP = 33 dZas 51 dias

La rotacidn del inventario de productos terminados en
el afio de 19%X3 fug@ de 11 veces, aproximadamente 33 -
dias de inversidn promedio., En el afioc de 19X4, la ro-
tacidn disminuyd a 7 veces, aproximadamente 51 dias

de inversidn promedio. £n el filtimo afic, el inventa -
rio tiene una rotacidn muy lenta, &sto puede ser indi
cio de una sobrxe inversidn en inventarios, con el con

siguiente aumento de costos.
Rotacidn de Activos Fijos { RAF )

Como se mencionc antericrmente, esta razdn mide el -

grado de utilizaci®n de los activos fijcs. Las inver-—

siones de cardcter permanente se adguiexren para pro -
. - o = .

mover .la produccidn y los servicios, reduciendo los

costos y.gastos, por lo que la utilizacidn de dichas

inversiones deber&n medirse con referencia a la acti-~
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vidad de ventas.,.

si la rotacidn resulta baja en comparacidn con el -
promedio de la industria, puede deberse a que el ac—
tivo fue adguirido recientemente y/o gque la empresa
se encuentra en un periodo de ampliacidn. Un valor =
alto de la razdn, respecto al promedio de la indus -
tria, refleja una utilizaci®n eficiente del dinero

invertido en la planta y en otxros activos producti -

VOSa.

Ejemplificando con los datos de la Cia. "El Comple -

mento"” S.A., se tienes

RAF = Ventas Netas
Activos Fijos

1 9 X 3 1 9 X 4
RAF = 11 13

En el aifio de 19X3, la empresa vendio $ 11.00 bor ca-
da § 1.00 invertido en activo fijo. En el afo de -
19%¥4, la razdn indica que se vendio $ 13.00 por cada
$ 1.00 invertido en activo fijo. Pox consiguiente,
la rotacidn de activos fijos se incrementd en el afio
de 19%X4, de seghir en ascenso esta razdn, gquizid se -
llegue a utilizar la maxima capacidad de produccidn
del activo fijo, aumentando ventas, abatiendo costos
e incrementando las utilidades. Por otro lado, las
ventas son deficientes en proporcidn a la inversidn

en activos fijos.
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Rotacidn del Activo Total ( RAT )

Esta xazdn da la medida de efectividad de la admi-

nistracidn. Mienstras mayor sea el volumen de las -

operaciones que se puedan hacer con determinada in-

versidn, mis eficiente sexrd la direccidn de una em-—
presa.

No hay que olvidar gue dependiende de la naturaleza
de la industria, la empresa debe operar con un ma-
yor o menor niimero de activos y su rotacién depende

rd de las caracteristicas de la linea especifica

del negocios.

Con los datos de los Estados Financieros de la Ccia.
"El Complemento" S.A.,se tiene:

RAT = Ventas Netas
Activo Total

3 1

19
RAT = 2

L0
(1t
o

X
-60

Los Indices indican gue por cada $ 1.00 invertido
en la empresa se tiene, en el aiio de 19X3, § 2.60

en ventas netas.y, en el afio de 19X4 $ 1.95 en'vea
tas netas.

En comparacidn al afho de 19X3, la inversidn no es-

t34 genexando un volumen suficiente de ventas. E1l

bajo volumen de ventas puede deberse al efecto de

la competencia, falta de esfuerzo por vender, tor-

peza en los procedimientos de venta, mala calidad
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de los productos, a la dificil situacidn econdmica

del pais, etc.

4.- Razones de Rendimiento

a)

Rendimiento del Capital Contable ( RCC )

Esta razdn indica el rendimiento obtenido por la in-
versidn propia. Mientras mayor sea el rendimiento ob
tenido ser3d Indice de una politica administrativa -
aceptable, gue redundar3d en una %ituacién financiera

solvente y estable.

Con los datos obtenidos de la CIia. "El Complemento"

S.A,, se tiene:

RCC = Utilidad Neta
Capital Contable

1 9 X 3 1 9 X 4
RCC = 0.10 0.05
Los indices anteriores, nos indican gue por cada$ -
1.00 de capital contable, los accionistas tienen en
el afno de 19X3 $ 0.10 de utilidad. En el afno de 19X4,
este porcentaje se redujo, puesto que los accionis-

tas obtuvieron § 0.05 de utilidades.

El rendimiento que les corresponde a los accionistas
por su inversidn hecha en la Cia. "El Complemento" =
S.A., disminuyd en un 50% en el afic de 19%X4. Esta -
disminucidn de utilidades puede deberse entre otras

cosas a:
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1) El1 alto costo de los articulos vendidos.
2) El1 bajo volumen de ventas.
3) El1 pago de los intereses sobre pr&stamos solici-

tados poxr la empresa.

4) El1 aumento de la inversidn ajena en la empresa.

Margen de Utilidad ( MU )

Esta razdn indica si la empresa esti obteniendo el

resultado normal de acuerdo al giro y volumen de

sSus operaciones.

Ejemplificando con los datos de Cia. "El Complemen-—

to" S.A., se tiene:

MU = Utilidad Neta
Ventas Netas

Esta razdn complementa a la anterior, indica gue -

por cada $ 1.00 de ventas se cbtuvo § 0.02 de utili

dad en el afio de 19X3. En el afio de 19X4, por cada

$ 1.00 de ventas se obtuvo § 0.01 de utilidad neta.

La utilidad disminuyd en un 50%.
A pesar de gqgue se han incrementadoc las ventas, el -
el aumento de los présta

alto porcentaje de costos,
no ha permitido un in-

mos, el cargo por intereses,
cremento en las utilidades sinc por el contrario

disminucidn.
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La raz8n de utilidad a ventas es importante gue se
relacione con la razdn de rotacidn de inventarios:
haciendo una comparacidn de estas dos razones, Sse -
puede analizar gque en el afic de 19X3, vendiendoc el
inventario cada 33 dias, la empresa estaba obtenien-—
do un 2% de utilidad y, en el afo de 19X4, con la ro
tacidn de inventarios de cada 51 dias, la Cia. "El -
Complemento” S.A., cbtuvo por la venta de ese inven-—
tario el 1% de utilidad neta. Por lo tanto, se puede
deducir que existe un exceso de inversidn en inven -
tarios gue repercute consjiderablemente en la dismi -
nucidn de utilidades, lo cu8l puede ser motivado -

por:

a) Articulos obsoletos

b) Articulos de mala calidad
c) Ideas de especulacidn

d) Baja de precios

e) Pésimo control sobre los inventarios

Tasa de Rendimiento Sobre la Inversidn ( TRI )

Como ya se menciono anteriormente, la tasa de rendi-
miento sobre la inversidn representa el porcentaje -
que la empresa gana en relacidn al monto invertido -
en activos; se obtiene relacionando los Indices de =
actividad y el margen de utilidad antes de impuestos
sobre ventas. Estos indices interactian entrxe si pa-—
ra determinar la fentabilidad de los activos como se
indica a continuacidn:
Utilidad Antes de

Intereses e Impuestos X Ventas Netas
Ventas Netas Activeo Total
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Sustituyendo con los datos de los Estados Financie-
ros de la ¢Ja. "El Complemento" S.A., se tiene que
en el afio de 19X3, el margen de utilidad obtenido =
es del $§ 0.07 vy la rotacidn sobre los activos es de
$ 2.60, multiplicando los dos factores da por resul
tado el 18%.

En el afio de 19X4, el porcentaje de margen de utili
dad es de $§ 0.04 'y el indice de rotacidn es de $1.9,
multiplicando estos dos factores da por resultado =-
un Zndice de rxendimiento sobxe la inversidn del 9%,

.- utilidad antes de

Es decir: ‘TRI = Intereses e Impuestos
ey Activo Total

ki3 19 x 4
18 0.09

Los ihdices indican gue en el afio de 19X3, la tasa
de rendimiento sobre la inversidn fué del 18% y en
el afio de 19X4 es de 9%; por lo tanto, la tasa de -
rendimiento sobre la inversidn en el afio de 13x4{ -

disminuyd en un 50% en relacidn al afio de 19X3.
Tasa de Rendimiento de los Propietaries ( TRP )

La relacidn para medir el efecto del apalancamiento
financierc sobre el rendimiento de los acg¢ionistas
se encuentra condicionada por tres factores:

Utilidad Neta X Ventas Netas X Activo Total
Ventas Netas Activo Total C.Contable

Con los datos de los Estados Financieros de la Cia.

“"El Complemento™ S.A., Se observa gue en el afio -
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19x3,1a razdn del margen de utilidad sobre ventas -
fu& del $ 0.02; el iIndice de rotacifn de activos -
fuéd del $ 2.56 y de apalancamiento financiero el -
$ 1.49. Multiplicando estos tres factores se tiene
que la tasa de rendimiento sobrxe la inversidn de los
accionistas es del 9%. En el afio de 19X4, la razén -
del margen de utilidad muestra un indice de $ 0.01;
el Iindice de rotacidn de activos es de $ 1.94 y el -
indice de palanca financiera es de $ 1.93. Multipli-
cando estos tres factores, la tasa de rendimiento so

bre la inversidn de los accionistas es del 5%.

Es decir: TRP = Utilidad Neta
Capital Contable

1 9 X 3 1 9 X 4
TRP = 0,09 0.05
Los Indices anteriores indican que en el afio 'de o=

19X§, la tasa de rendimiento scbre la inversidn de -
los accionistas es del 9% y en el afio de 19X4, la ta
sa de rendimiento sobre la inversidn de los accionis
tas es del 5%, por lo tanto, la tasa de rendimiento
sobre la inversidn de los accionistas, en relacidn -

al afio de 19X3, disminuyd en casi un 50%.

De acuerdo a lo anterior, al aumentar el financia-
miento por parte de terceras personas y al no aumen-
tar la rotacidn de activos, disminuyd por consiguien

te, la tasa de rendimiento de los accionistas.

Se puede concluir gue la Cfa. "E1 Complemento" S.A.
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en el afio de 19X4, disminuyd su capacidad de pago -
a corto plazo, pero no por ello, dejard de cumplir

con sus obligaciones a zcorto plazo.

Por otra parte, existe un retrasc en la recupera-
cidn en efectivo de las cuentas por cobrar asi como
en la rotacidn de inventarios. El rendimiento sobre
en capital contable y las ventas disminuyerdn en un
50% aproximadamente; sin embargo, existe un ligexo
aumento en el Indice de rotacidn del activo fijo; -
lo cuZl, puede ser indicio de un futuro aumento en

las ventas.

Con el objeto de tener una mejor apreciacidn gue la de
terminada por medio de las razcnes financieras, se desarro-

l1la a continuacidn el método de Porcientos Integrales.
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3) METODO PE PORCIENTOS INTEGRALES

Este m&todo de andlisis se basa en la mdxima matemdti-
ca "El tode es igual a la suma de sus partes" v se aplica -
cuando se desea conocer la magnitud relativa de cada una de
las cifras gue se muestran en los Estados Financieros. Cuan
do los porcentajes integrales se aplican al Balance General
se determina el porcentaje de cada uno de los renglones del
activo en relacidn al activo total, igualandolo a 100%, pa=-
ra saber si en algunos renglones las inversiones son las -
adecuadas, fueron excesivas o se quedaron cortas. LO mismo
se hard con 2os distintos renglones del pasiveo total y pa-
trimonio, para conocer el grado de dependencia econbmica -
que hay entre los accionistas o propietarxios de la empresa

y de sus proveedores y prestZ@mistas.

Aplicando este mé&todo al Estado de Pérdidas y Ganan=
cias se consideran las ventas netas cdmo un 100% y se rela-

ciona el resto de las partidas con dichas ventas.

Para obrtener los Porcientos Integrales se utiliza la

siguiente formas:

Importe de la partida de la

cual se desea obtener el -

porcentaje integral de un -
% Integral = periodo determinado

Importe de la base ( total

de activeos, pasivos ¥ capi

tal contable o ventas )

Los porcentajes de los Estados Financieros simplifi-

can notablemente las cifras, facilitando la comprensidén y
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la comparacidn de la informacidn financiera para obtener in-~
dicios del grado de solvencia y potencialidad econdmica de -

una empresa.

A continuacidn se ilustran expresados en valores y por-—
cientos, los Estados Financieros pertenecientes a los afios =~
de 19X3h% 19X4 de la cfa. "El Complemento" S.A.

{ ver cdiadro niimero 5 y 6 ).
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Cuadro No. S

CILA. "EL COMPLEMENTO" S.A. .
ESTADO DE SLTUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X3, 19X4.

(MILES DE PESOS)

193 &% ‘19X4 %
ACTIVO CIRCULANTE
=fectivo $ 23,800 = .3 17,000 2
Documentos y Ctas. por Cobrar 227,200 25 316,500 26
Deudores Diversos 9,000 1 9,500 1
Inventario de Articulos Terminados 196,450 22 379,386 31
Inventario de Materias Primas 134,150 15 122,542 10
Inventarios de Produccidn en Proceso 89,420 10 183,572 15
TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE $ 680,000 76 1'028,500 85
‘ACTIVO FIJO
Terrenc y Edificios 108,800 12 100C, 000 8
Maquinaria y Equipo 98,600 11 82,000 7
Equipo de Reparto 6,800 1 5,100 —o—
TOTAL DE ACTIVO FIJC $ 214,200 24 187,100 15
OTROS ACTIVOS - O - 5,000 -0
TOTAL DE ACTIVOS $ 894,200 100 1'220,600 100
BASIVO A CORTC PLAZO
Froveedores $ 38,600 4 84,570 7
Acreedores Diversos - 28,000 3 61,030 5
Documentos por Pagar 195,200 22 412,000 34
TOTAL PASIVO A CORTO PLAZO $ 261,800 29 557,600 46
ESIVO A LARGO PLAZO
Documentos por Pagar 34,000 4 30,600 2
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO* 34,000 30,600
TOTAL PASIVO $ 295,800 33 588,200 48
Cx:PITAL CONTABLE
Capital Social $ 306,000 34 306,000 25
Ttilidades Retenidas 234,600 26 292,400 24
Resultado del Ejércicio 57,800 7 34,000 3
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 598,400 67 632,400 52

SUMA PASIVO MAS CAPITAL $ 894,200 100 1'220,600 100




CIA. "EL COMPLEMENTO"

Cuadro No. 6

ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X3,

(MILES

Ventas Netas

Costo de Ventas

UTILIDAD BRUTA

Gastos de Operacidn

Gastos de Venta

Gastos de Administracidn
Depreciacidn

Otros

Total de Gastos de Operacidn
UTILIDAD DE OPERACION
Intereses

Utilidad Antes de Impuestos
ISR Y PTU.

UTILIDAD NETA

D
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S.A.
19X4

] PESOS)
19X 3 % 19X 4 %
$ 2°295,000 100 2'380,000 100
1'836,000 80 1'904,000 80
$ 459,000 20 476,000 20
113,000 5 130,000 <]
74,000 3 81,000 3
85,000 4 102,000 4
25,500 1 47,400 2
287,500 i3 360,400 15
$ 161,500 7 115,600 5
45,900 2 7,600 2
$ 115,600 5 68,000 3
57,800 2.5 34,000 1.5
$ 57,800 2.5 34,000 1.5
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INTERPRETACION DEL METODO DE PORCIENTOS INTEGRALES

En el afio de 19X4, el 85% de los activos de la Cia. "E1
Complemento' S.A.,, son circulantes y el 15% restante es no
circulante. En contraste con el afio de 19X3, el 76% del ac-—

tivo total es circulante y el 24% restante es no circulante.

En cuanto a la estructura financiera de la empresa, en
el ano 19X4, "El Complemento" S.A. se encuentra financiada
por el 48% de pasivo total y un 52% de capital contable.

En contraste al afio anterior, la empresa estaba financiada
poxr el 33% de pasivos totales y el 67% de capital contable.
-

Una de las partidas del activo circulante, gque sufrid -
cambios significativos es el total de inventarios; los cua-
les, en 19X4 constituyen el 56% del activo total; en con-
traste en el afio de 19X3, los inventarios totales represen-

tarxon el 47% del activo total.

Otro de los rubros gue sufrid cambios significativos -
son los documentos por pagar a corto plazo; ya qué, en el -
ailo de 19X4, representaron el 34% del pasivo y capital con-
table total, en comparacidn al afio de 19X3 que representd -
el 22% del total de pasivo y capital contable, de la Cia. -
"El Complemento"” S.A. ‘

En el afio 19X4, el capital social representd el 25% y -
el resultado del ejercicioc el 24% del total de deudas y -
obligaciones de la entidad., Mientras gque en el afho de 19X3,
represent® el capital social el 34% y los resultados del -

ejercicio el 26% del total de pasivo mis capital contable.
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En cuanto al Estado de Pérdidas y Ganancias, se tiene -
que en el afio de 19X4, los costos absorben el 80% de las ven
tas netas; los gastos de operacidn el 15% y los intereses el
2%. Se obtiene como utilidad neta el 1.5% de las ventas. En
el aifio de 19X3, el costo de ventas representd también el .
80%; los gastos de operacidn el 13%; los intereses el 2%; y

el 2.5% de utilidad neta sobre las ventas.

Se puede observar claramente que los gastos de opera-
ci&n absorben el 15% de las ventas netas, disminuyendo el -
porcentaje de utilidad a 1l.5%. Mientras gue en el aiieo de -
19X3, los gastos de operacidn absorbieron solamente el 13%
aumentando ligeramente el porcentaje de utilidad neta al

2.5%.

En conclusidn, en el aho de 19X4 se observa un alto por
centaje en activo circulante ( 85% ); especificamente el por
centaje en el rubro de inventarios es muy alto. Con respecto
al total de la inversidn hecha en la empresa, Se enguentra -—
financiada en un 48% por parte de los acreedores y un‘SZ% -
por los accionistas. El alto costo de ventas y e; aumento en
los gastos de operacidn provocaron la disminucidn de la uti-

lidad neta.

Para seguir con el estudio de los Estados Financieros,
se expondri a continuacidn el método de Aumentos y Disminu-—

ciones.
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4) METODO DE AUMENTOS ¥ DISMINUCIONES

El método de Aumentos y Disminuciones consiste en compa
rar cifras homogéneas de los Estados Financieros, iguales en

tre si, correspondientes a dos o m3s fechas,

Al comparar los Estados Financieros, se podran observar
los principales cambios sufridos en las cifras. Dichos cam-
bios proporcionan una guia a la administracidn, sobre lo que
estd sucediendo o cBmo se estdn transformando los diferentes
conceptos gue integran la entidad econdmica, cdmo resultado

/de las utilidades o p&rdidas generadas durante el periodo de

comparacidn.

La utilidad de la informacidn que proporcionan los Esta
dos Financieros comparativos, depende en gran medida de la -
informacidn adicional gue explique el cuBndo, el c¢cdmo y el -
porgqué de las circunstancias gque prevalecieron y cdmo infle-—

yeron para los cambios.

De cada concepto que integra los Estados Financieros,
deben mostrarse los Aumentos y Disminuciones en t&rminos ab-
solutos y en porcentajes relativos con respecto al afio o pe-
rTodo precedente. La aplicacidn del método facilitard la in-
terpretacidn de los resultados, seleccionando para su estu-

dio e investigacidn, las cifras que presentan cambios signi-

ficativos.

CBmo ilustracidn de &ste método de anilisis se aplica -

el estudio de los siguientes Estados Financieros:
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a) Balance Comparativo
b) Estado Comparativo de Resultados
c) Estado de Cambios ern .a Situacidn Finau-

ciera

En las siguientes hojas ( 78, 792 ), se muestran los ls~
tados Financieros Comparativos de la Cia. "El Complemento" =
S.A. ( Cuadro No. 7 y 8 ). Los cuales serviran cdmo base ra-

ra formular el Estado de Cambios en la Situacidn Financiera.



Cuadro No. 7

CIA. “EL COMPLEMENTOY S.A.
BALANCE GENERAL COMPARATIVO POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS AL

31 DE DICIEMBRE DE 19X3 Y 19X4.

(MILES

ACTIVQO CIRCULANTE

Bfectivo
Documentos y Cuentas por Cobrar
Deudores Diversos

Inventario de Articulos Terminados
Inventario de Materias Primas
Inventario de ProducciSn en Proceso

TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE

ACTIVO FIJO

Terrenos y Edificios
Maquinaria y Equipo
Equipo de Reparto

TOTAL ACTIVO FIJO NETO

QOTROS ACTIVOS
TOTAL DE ACTIVOS

PASIVO A CORTO PLAZO

Proveedores
Acreedores- Diversos
Documentos por Fagar

TOTAL PASIVG A CORTO PLAZO
PASIVO A LARGO PLAZO

Documentos pox Pagar

TOTAL PASIVO N
CAPITAL CONTABRLE

- Capital Social
utilidades Retenidas
Resultado del Ejércicio

TOTAL CAPITAL CONTABLE
SUMA PASIVO MAS CAPITAL
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DE PESOS )
Aumentos

19 X3 19X 4 Disminuciones %
$ 23,800 s 17,000 ( 6,800 ) (29}
227,200 316,500 B9,300 39
9,000 9,500 500 5
196,450 379,386 182,936 93
134,130 122,542 ¢{ 11,588 ) ( 9)
89,420 183,572 94,152 105

$§ 680,000 $ 1'028,500 348,500 51
$ 108,800 $ 100,000 { 8,800 ) ( 8)
98,600 82,000 { 16,600 ) { 17)
6,800 5,100 ( 1,700 ) { 25)
$ 214,200 5 187,100 ( 27,100 ) { 13)
5,000 5,000 100

$ B94,200 $ 1'220,000 325,800 36
$ 3B,600 § 84,570 45,970 11e
28,000 61,030 33,030 118
195,200 412,000 216,800 111
$ 261,800 § 557,600 295,800 113
$ 34,000 s 30,600 { 3,400 ) (10)
$ 295,800  $ 588,200 292,400 99
$ 306,000 $ 306,000 -0 - - o -
234,600 292,400 57,800 25
57,800 34,000 ¢ 23,800 ) ( 41)

$ 598,400 % 632,400 34,000 5
$ 824,200 $ 1'220,000 325,800 3a




CIA.

Cuadro No. 8

"EL COMPLEMENTOY, S£.A.
RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X3 Y 19X4.

ESTADO COMPARATIVO DE

Ventas Netas
Costo de Ventas
UTILIDAD BRUTA

Gastos de Operacidn

Gastos de Venta

Gastos de Administracidn
Depreciacidn

Otros

Total de Gastos de Operaci&n
UTILID. DE OPERACION
Intereses

Utilidad antes de Impuestos
ISR Y PTU

UTILIDAD }NETA
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Aumentos
19 X3 19X 4 Disminuciones %
$ 2'295,000 $ 2'380,000 85,000 4
1'836,000 1'904,000 68, 000 4
S 459,000 $ 476,000 17,000 4
$ 113,060 130,000 17,000 15
74,000 81,000 7,000 9
85,000 102,000 17,000 20
25,500 47,400 21,900 86
$ 297,500 360,400 62,900 21
$ 161,500 $ 115,600 ( 45,200 ) ( 28)
45,900 47,600 1,700 4
$ 115,600 % 68,000 (47,600 ) ( 41)
57,800 34,000 { 23,800 ) (. 41)
$ 57,800 $ 34,000 ( 23,800 ) ( 41)
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4.,1) =sTaADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

El Estado de Cambios en la Situacidn Financiera es un -
estado financiero gue muestra en Fforma 1ldgica, las variacio-
nes de la Situacidn Financiera de una empresa entre dos fe=-
chas. Es decir, el resultado del =z2n32lisis de las variaciones
ocurridas que indican las fuentes de recursos, tanto propilos

- - . . . -
ctmo ajenos gue tiene una empresa, e indica la forma como se
obtuvieron esos recursos y la aplicacién que de €llos se hi-

zo durante un periodo determinado.

1.~ Los recursos provienen &g cuatro fuentes a saber:

a) De la Utilidad Neta

b) De la Disminucidn en el Activo
c) De los Aaumentos del Pasivo

d) De los Aumentos del Capital

2.- Los recursos obtenidos son aplicados a:

a) Absorber la Pérdida Neta
b) Aumentar los Activos
c) Disminuir el Capital

d) Disminuir el Pasivo

El Estado de Cambios en la Situwacidn Financiera se ela-
bora en base a un Balance General Comparativo y a un Estado
de Pé&rdidas y Ganancias, gque abargue el periodo comprendido
en El1 Balance General Comparativo y de una informacidn com-
plementaria, gque indigque 'el camino seguido al registrar las
operaciones que hayan modificado la Situacidn Financiera de

la empresa.
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Para determinar el importe correcto del origen y aplica
cidn de recursos se efectuan "ajustes"™ en los conceptos no -
circulantes, para lo cudl, se utiliza una hoja de trabajo. =
El manejo de los cambios en los congceptos circulantes, com-—
prender@n el estudio del capital de trabajo, para ello se -
elabora La Cé&dula Analitica de Variaciones en el Capital de

Trabajo.

Como base para un ajemplo del Estado que se viene comen
tando, se utiliza El Balance General Comparativo al 31 de -
diciembre de los afios 19X3 y 19X4, El1 Estado de Resultados -
a4l 31 de diciembre de 19X4 ( indicado en piginas anteriores)
vy la informacidn complementaria de la CIia. "El Complemento"

S.A.

En primexr lugar se presentard la C8dula Analitica de Va
riaciones en el Capital de Trabajo ( para los Activos Circu-
lantes ) y la hoja de trabajo propiamente dicha para los con
ceptos no circulantes. Posteriormente se presentarid el Esta-

do de Cambios en la Situacidn Financiera.
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INFORMACION COMPLEMENTARIA:

o:(:Miles de Pesos )

Durante. el periodo. de 19X4 se vendieron terrenos por -

$ 130

Durante ‘el perfodo. de 19X4, se hicieron reparaciones ex
traordinarias a los edificios por § 3,000, los cudles, -
disminuyeron el importe de la depreciaci®n acumulada del

edificio por el 22% ( 11,670 )

Se adquirid maguinaria y equipo por $ 16,720 y se vendie
ron unidades por $ 20,420, cuyo valor de adguisicidn fug
de $ 25,500 y una depreciacidn acumulada de $ 5,072. La
depreciacidn de maguinaria y equipo se calculd al 10% -
anual ( $ 12,892).

Durante el periodo de 19X4, se vendid equipo de-reparto
poxr $ 952 cuyo valor de adgquisicidn £fué de $ 1,190 el -

cuZl tenia una depreciacidn de un 9% ( § 748 ).
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Cuadro No, g

CIa "B L COMPLEMENTO"S.A.

Efectos Sobre el
Capital de Trabajo

Saldos a1 31-x11 Cambios Netos
Concegtos Circulantes 1 9 x 3 1 9 x 4 Deudores Acreedores Aumentos Disminuciones
Activo:
Efectivo $ 23,800 $ 17,000 6,800 6,800
Documentos Y Cuentas Por Cobrar 227,200 316,500 89,300 89,300
Deudores Diversos 9,000 9,500 500 500
Inv. de Articulos Terminados 196,450 379,386 182,936 182,936
Inv. de Materia Prima 134,130 122,542 11,588 11,588
Inv, de Produccidn en Proceso 89,420 183,572 94,152 94,152
SUMAs $ 680,000 ¥ 1'028,500
Pasivo:
Proveedores $ 38,600. s 84,570 45,970 45,970
Acreedores Diversos 28,000 61,030 33,030 33,030
Documentos POXx Pagar 195, 200 412,000 216,800 216,800
SUMas $ 261,800 $ 557,600 366,888 314,188 366,888 314,188
CAPITAL pg TRABAJO 418,200 470,900
(AC - pc )
AUMENTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO .. 52,700 i 52,700
SuMas IGUALE s $ 470,900 $ $ 366,888 $ 366,888
S=s=mmans meo, == =

3}



CONCEPTOS NO CIRCULANTES

De Activo

Terrenos y Edificios
Depreciacidn de Edificios
Maquinaria y Equipo
Depreciacidn Maq. y Eq.
Equipo de Reparto
Depreciacidn Eq. de Rep.
Otros Activos
SUMA

De Pasivo
Doctos por Pagar

De Capital Contable

.Capital Social
Utilidades Retenidas
Resultados del Ejércicio

SUMA
CT =PLP+CC-AC.NO C.

CIaA

Datos al 31-XII

19x 3

152,150
(43,350}
137,700
(39,100)

9,350
( 2,550)

-0 -

214,200

34,000

306,000
234,600
57,800

598,400
418,200

Otros Concep.Orig. de Recursos
Ventas de terrenos por $130

Venta de maquinaria y equipo -
con costo de $25,500 y Depre-

ciacidn de $ 5,072

Venta de Equipo de Reparto con
costo de $1,190 y Depreciacidn

de $§ 238.00

Otros Conceptos de aplicacidn

de Recursos
Reparacidn Extraordinaria
SUMA

Total de Recursos obtenidos

de Ed.

Recursos Aplicados. a umentar el ca,
SUMAS IGUALE S

1 9x 4

152,020
(52,020)
128,920
(46,920)

8,160
( 3,060)

5,000

192,100

34,000

306,000
292,400
34,000

632,400
470,900

- "E L

(MILES

COMPLEMENT O"
HOJA DE TRABAJO PREVIA A LA FORMULACION DEL ESTADO DE CAMBIOS EN

DE PESOS)

Cambios Netos

Deudores Acreedores
130
8,670
8,780
7,820
1,190
510
5,000
22,100
34,000
57,800
23,800
. 34,000
52,700

y aplicados en conceptos "NO CIRCULANTES"
pital (seglin cddula y cambios en no circulantes)

S + A

Cuadro No. 10

LA SITUACION FINANCIERA

Recursos

Ajuste Aplicados Obtenidos por
Cargos Abonos Op. Propias.
1) 130

3) 3,000 11,870
2)25,500 16,720
. 2) 5,072 12,832
4) 1,190
4) 238 748
5,000
3,400
57,800
23,800
1) 130 130
2)20,428 20,428
4) 952 952
3)__3,000 3,000
29,820 29,820
51,920 104,620
52,700

$104,620 $ 104,620



Cuadro No. 11

cIa. "EL COMPLEMENTO" S.3A.

ESDPADO DE CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO POR EL ARO TER~
MINADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X4.

(MILES D= PESOS)

ACTIVO CIRCULANTE:

Efectivo $ 6,800 )
Documentos y Cuentas por Cckbrar

89,300
Deudores Diversos 500
Inventario de Articulos Terminados 182,936
Inventario de Materia Prbma‘ ( 11,588 )
Inventario de Produccidn e Proceso 94,152

S UMA ACTIVESC $ 348, 500

PASIVQO CIRCULANTE:

Proveedores $ 45,97Q
Acreedores Diversos 33,030
Documentos por Pagar ~ 216,800

SUMA PASIVO $ 295,800

AUMENTO EN EL CAPITAL DE T=ABAJO $ 52,700



CiA. "EL COMPLEMENTO"

Cuadro No. 12

S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA AL 31 DE

DICIEMBRE DE 19X4.

(MILES DE PESOS)

ORIGEN DE RECURSOS

RECURSOS OBTENIDOS POR OPERACIONES PROPIAS:

-~ Utilidad Neta

- Depreciacidn del Edificio

- Depreciacidn de Magquinaria y Equipo
- Depreciacidn de Equipo de Reparto
- Venta de Terreno

- Venta de Magquinaria y Equipo

- Venta de Equipo de Reparto

TOTAL DE ORIGEN DE RECURSOS

APLICACION DE RECURSOS:

- Aumento de Capital de Trabajo
- Aumento en Activos no Circulantes

- Compra de Maguinaria y Equipo
Otros Activos
- Reparaciones Extraordinarias de Ed.
- Disminucidn de Pasivo a Largo Plazo
- Disminucidn de Capital Contable
- Resultados del Ejércicio

TOTAL DE APLICACION DE RECURSOS

$ 16,720
. .5,.000
3,000

$ 57,800
11,670
12,892

748
130
20,428
952

104,620

I«

$ 52,700

86
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INTERPRETACION

Continuando con el ejércicio planteado en las hojas an-
teriores, de la Cia.“EizComplemento" S.A., se observa que la
empresa a obtenido recursos ajenos por $ 295,800; cdmo se ob
serva en el fuerte aumento de Pasivo Circulante ( segiin el -
Estado de Cambios en el Capital de Trabajo) y recursos pro-
pios integrados principalmente por los conceptos de utilida-
des, los cufdles fueron reinvertidos en su totalidad; por las
depreciaciones y la venta de Activo Fijo, cuyo total fug por
é 104,620.

- La aplicacidn de tales recursos se efectud en aumentos
de los valores de Activo, cd8mo se puede observar principal-
mente en la cuenta de inventarios de articulos terminados -
y de inventarios de produccidn en proceso, 1lo gque permite su
poner gue existe un incremento en las operaciones de la em-—
presa, o bi&n, un exceso de inventarios. La disminucidn del
efectivo y el ligero aumento de las cuentas por cobrar re-

fuerzan mas esta Gltima alternativa.

En cud3nto a los Activos no Circulantes, se efectud un
incremento en el rubrxo de maquinaria y equipo, se realiza-
ron reparaciones a los edificios y se pago el Pasivo a Lar-—
go Plazo. Respecto a las utilidades, se puede apreciar una

disminucidén importante en los (ltimos afos.
Con el incremento en maquinaria y equipo se puede dedu
cir gue, la empresa pretende elevar sus ventas, mejorar su

rendimiento ¥ liquidar sus pasivos.

Para proseguir con el anflisis e interpretacidn de los



Estados Financieros,

de Tendencias.

88

se explicard a continuacidn el método
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5) METODO DE TENDENCIAS

Se usa la palabra "Tendencia" para indicar la inclina-
cidn de las altas y bajas de los renglones gque integran los
Estados Financieros a través de varios periodos. Para esta-
blecer las tendencias de los factores que intervienen en va-
rios periodos, se debe tomar cdmo base de comparacidn el afio
gque tenga mayor significacidn, usualmente se escoge el prime

ro y se utiliza . la siguiente forma:

Importe de la partida del pe-
o .riodo en gue se desea obtener
Tendencia de una Partida = la tendencia
Importe de la Partida en perio
do base

En la interpretacifn de las tendencias es importante -
considerar tanto los factores internos c8mo los factores ex-
ternos, que intervienen en el éxito o fracaso de los nego-
cios como son las fluctuaciones en los precios, el cambioc de
poder adguisitivo de la moneda y los defectos de los regis-

tros contables para recolectar y depurar datos.

Al estudiar las tendencias de varios afios se obtendrd
una descripcidn completa de la posicidn de una empresa, po-
niendose de manifiesto la habilidad y honestidad de la ad-
ministracidn asi como los resultados de las politicas admi-
nistrativas; de é&sta manera, se podr&n predecir los cambios

futuros cercanos a la empresa.

Una vez aplicado el método de andlisis a las cifras de
los Estados Financieros, el objetivo fundamental serd esta-
Zlecer comparaciones entre las partidas gue tienen alguna -

relacidn 18gica entre si. Ya qué, un indice por si solo no
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tiene ningin valor.

El complemento indispensable en el cdlculo de este mé&to
do y que posteriormente facilitari la interpretacidn es su -
representacidn grafica. En ella se puede observar claramen-
te, el desarrollo de cada una de las partidas de los Estados
Financieros y la relacidn que existe entre ellas. No hay que
olvidar que el conocimiento de la historia de una empresa es

importante para tomar futuras decisiones.

En las pSginas subsiguientes, se muestra el estudio de
los Estados Financieros utilizando el método de tendencias -
( cuadro 13 y 14 ) y se representa por medio de grd@ficas las
-

partidas m3s significativas ( graficas 1,2,3 y 4 ).



ACTIVO CIRCULANTE

Efectivo

Documentos y Cuentas por Cobrar

Deudores Diversos
Inventarios
TOTAL DE ACTIVO CIRCULANTE

ACTIVO FIJO
Terrenos y Edificios
Maquinaria y Equipo
Equipo de Reparto
TOTAL ACTIVO FIJO NETO

OTROS ACTIVOS
TOTAL DE ACTIVOS

PASIVO A CORTO PLAZO

- Proveedores

Acreedores Diversos
Documentos por Pagar
TOTAL PASIVO A CORTO PLAZO

PASIVO A LARGO PLAZO

Documentos por Pagar
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO
TOTAL PASIVO

CAPITAL CONTABLE
Capital Social
Utilidades Retenidas

Resultado del Ej&rcicio
TOTAL CAPITAL CONTABLE

Cuadroc No. 13
cIa."EL COMPLEMNENTO®" S. a.
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X1, 19X2, 19X3 Y 19xX4.
(MILES DE PESOS)
19%x1 Ly 19%x2 LS 19x3 [y 19x4 *
$ 46,000 100 50,000 108 23,800 51 17,000 36
157,000 100 203,000 129 227,200 144 316,500 201
12,300 100 9,000 73 9,000 73 9,500 77
188,000 100 248,000 131 420,000 223 685,500 364
$ 403,300 _ 100 510,000 126 680,000 168 1'028,500 255
$ 67,000 100 40,800 60 108,800 162 100,000 149
88,500 100 125,800 142 98,600 111 52,000 92
56,000 100 23,800 42 6,800 12 5,100 9
$ 211,500 100 190,400 90 214,200 101 187,100 a8
o ~-o- - o - -0 - 5,000
$ 614,800 100 700,400 113 894,200 145 17220,600 198
§ 20,000 100 23,800 119 38,600 193 84,570 422
18,800 100 19,000 101 28,000 148 61,030 325
70,000 100 79,600 195,200 278 412,000 588
$ 108,800 100 122,400 113 261,800 240 557,600 512
$ 51,000 100 37,400 73 34,000 66 30,600 60
$ 51,000 100 37,400 73 34,000 66 30,600 60
$ 159,800 100 159,800 100 295,800 185 588,200 368
$ 306,000 100 306,000 100 306,000 100 306,000 100
115,000 100 149,600 130 234,600 204 292,400 254
34,000 100 85,000 250 57,800 170 34,000 100
S 455,000 100 540,600 118 598,400 131 632,400 138
$ 614,800 100 700,400 113 894, 200 145 1'220,600 198

SUMA PASIVO MAS CAPITAL

16



cCIA."EL

Ventas Netas
Costo de Ventas
UTILIDAD BRUTA

Gastos de Operacidn

Gastos de Venta

Gastos de Administracidn
Depreciacidn

Otros

Total de Gastos de OperaciSn

UTILIDAD DE OPERACION

Intereses

Utilidad Neta Antes de Impuestos
ISR ¥ PTU.

Cuadro No. 14
COMPLEMENTO®"S . A. .
ESTADO DE RESULTADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 19X1, 19X2, 19X3 Y 19X4.
(MIDLES D E PESOS)
19x1 % 19X 2 % 19Xx3 * 19%x 4 L3
$ 1'700,000 100 2'210,000 130 2'295,000 135 2'380,000 140
1'360,000 100 1'768,000 130 1'836,000 135 1'904,000 140
$ 340,000 100 442,000 130 459,000 135 476,000 140
$ 102,000 100 102,000 100 113,000 110 130,000 127
68,000 100 68,000 100 74,000 108 81,000 119
51,000 100 68,000 133 85,000 166 102,000 200
34,000 100 11,900 35 25,500 75 47,400 139
s 255,000 100 249,900 98 297,500 116 360,400 141
$ - 85‘,000 100 192,100 226 161,500 190 115,600 136
S 17,000 100 22,100 130 45,900 270 476,000 2800
$ 68,000 100 170,000 250 115,600 170 68,000 100
34,000 100 85,000 250 57,800 170 34,000 100
$ 34,000 100 85,000 250 57,800 i70 34,000 100

UTILIDAD NETA

6
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GRAFICA No. |

CIA."EL COMPLEMENTO " s.a.
TENDENCIAS POR CONCEPTO DE ACTIVO CIRCULANTE
Y PASIVO CIRCULANTE,

(19X1—19%x4)

PORCETAJE
RELATIVO

ssal.

3
.

wol

30

19 X1 X2 19x3 19X 4
aARos

D ACTIVO CIRCULANTE

I easivo circuLante
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INTERPRETACION

La grdfica sefiala gue el Activo Circulante ha mostrado
una tendencia continua a la alza, se puede suponer que la -

empresa estd incrementando su ciclo econdmico afio con afio.

La linea gque senala el Pasivo Circulante, indica una -
tendencia tambi@&n a la alza, en forma mis acentuada y dupli

cando en los filtimos afios al Activo Circulante.

Lo anterior, hace suponer que el coeficiente de la ra-

z8n de solvencia disminuir2 paulatinamente.

Las deudas y obligaciones a corto plazo aumentaron mias
cada afio, en relacidn a los activos circulantes. De seguir
asi, la cfa. "El Complemento" S.A., sSe verd en una situacidn

muy dificil en el futuro.
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GRAFICA

CIA. "EL COMPLEMENTO" S.A.
TENDENCIAS POR CONCEPTO DE CUENTAS POR
COBRAR Y VENTAS.

(1ex1 — 19x%4)

PORCETAJVE
RELATIVO

200+
xsoi
160+
1404
120+
100
sot
60
40

20+

o t9xi 19x2 19X3 19%4
aNoOS

[C] cuentas Por cosrar

J ventas NETas

No.2
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INTERPRETACION

La gr&fica niimero 2, sefiala gue las ventas van incre-=

mentandose paulatinamente durante los tres afios.

La tendencia obsexvada en el rubro de Cuentas porx Co-
brar es tambi&n en ascenso, en los dos primeros afios casi en
forma paraleta a las ventas. En los dos siguientes afios, las
Cuentas por Cobrar aumentaron en mayor proporcidn a las ven-
£as; lo cufl, puede ser indicio de gue el Departamento de -

Cr&dito y Cobranza no esti trabajando eficientemente.

~
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GRAFICA No. 3

ciA. “EL COMPLEMENTO" S.A.
TENDENCIAS POR EL CONCEPTO DE VENTAS Y

¥ COSTO DE VENTAS .
(19x1—19%4)

PORCENTAY|
RELATIVO

200t
1804
160+
1a0t
120+
1004
8ot
60t
a0t

201

19X1 19xz 19X3 19X4

ANOS

D VENTAS NETAS

[l cosvo oE venTas
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GRAFICA No.4

CIA." EL COMPLEMENTO" s.A.
TENDENCIAS POR CONCEPTO DE VENTAS
Y UTILIDAD NETA

(191 - 19x4)

PORCENTAJEY]
RELATIVO

zsoT
Z‘OT
220t
2004
1804
1604

140+

T 1204
1001
‘OT
eot

a0t

204+

o 19X1 19Xz 193 19X 4

ANOS

D VENTAS NETAS

. UTILIDAD NETA
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INTERPRETACION

c3dmo se puede observar en la gradfica nimero 3, el costo
de las ventas presenta una tendencia a la alza; sin embargo
en los dos fltimos afios, la tendencia se iguala a la de ven-—

tas, gue en forma simult&nea va en ascenso.

Se sugiere estudiar m&s a fondo la integracidén del cos-—

to a fin de conocer las causas de su alto porcentaje.

En relacidn a la barra que representa la tendencia de -
utilidad, en la grafica nGmexroc 4, indica un marcado descen-—

so en los Gltimos afios.

Se puede deducir que la insuficiencia de las ventas, el
alto costo de las ventas y el bajo porcentaje de utiiidéd, -
es decir, su bajo rendimiento, conducen a la empresa a una -

situacidn muy peligrosa.
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6) METODO DE CONTROL PRESUPUESTAL

Toda empresa debe funcionar con una eficiencia razona-
ble o dejard de satisfacer a los accionistas, trabajadores,
clientes, gobierno y a otras entidades. La Administracidn, -
al realizar una planeacidn de sus operaciones toma en cuenta
éstos intereses. La planeacidn siempre implica la toma de -
decisiones y para ello pone en prdctica uno de sus instrumen

tos, cdmo son, los presupuestos.

Se puede definir a los presupuestos como planes adminis
/prativos gue incluyen todas las coperaciones y los resultadoes
esperados de un periodo futuro. Estos planes deben estar cla
ramente definidos, permitiendo la coordinacidn de las activi

dades de los departamentos de la empresa.

Los presupuestos presentan formalmente — en términos de
transacciones esperadas - las decisiones de todos los nive=-
les de la Administraci®n sobre los recursos gue deban adgqui-
rirse, cdmo deben de usarse y qué debe resultar. Los presu-
Puestos presentan los detalles de los blanes administrativos
prara las operaciones en unidades monetarias, de manera que -
los resultados puedan proyectarse en Estados Financieros es-

rPerados.

La aplicacidn de los presupuestos no tendri ninglin re-
sultado positivo, si no se lleva acabo un control de los mis
mos, por lo tanto, se considera a los presupuestos c8mo ins-

trumentos de planeacidn y control,

El control presupuestal es el conjunto de procedimien-—
tos que sirven a la Administracidn, para informarle acerxca -

de las desviaciones ocurridas en los presupuestos, por medio
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de la comparacidn de los resultados reales con los estimados.
A través de los presupuestos, la Administracidn planea, con=~
trola y ccoordina en forma eficiente, todas las funciones y -

operaciones gque se realizan dentro de una empresa.

Los presupuestos se preparan con datos estimados y por
ello no son ni se puede pretender que sean exactos, Son pla-
nes que se escriben por un periodo determinado de tiempo. -
Las partidas o cifras de los presupuestos deben de estar de
acuerdo con la clasificaciBn contable del catilogo de cuen-—
tas, lo que permite comparar la actuacidn real, gque es lo -

ejercido en el periodo, con lo presupuestado para el mismo.

1. IMPORTANCIA

La importancia de los presupuestos radica principalmen

te en qué:

1) Se fijan objetivos claramente definidos, pefmitien—
do la elaboracidn de un plan, que permitir3d conocer

anticipadamente los hechos y tomar decisiones.

2) La elaboracidn de los planes, permite a la Adminis-—
tracidn evitar inversiones innecesarias o gastos -
inutiles y tener la disponibilidad de los recursos

necesarios.

3) Puesto gue la elaboracidn de los presupuestos seri
llevada a cabo, por los responsables de cada depar
tamento de la organizacidn, habri coordinacidn en

cada una de las actividades de la misma.
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4) A través del presupuesto, sSe pueden establecer los
medios de control gue permitirdn medir los resulta-
dos reales con los esperados; y en esta forma detex
minar las posibles desviaciones, corregirlas y dirir

las al logro de los objetivos esperados.

5) La implantacidn de los presupuestos, debe verse co-
mo una inversidn, puesto qué, disminuye los costos
por la reduccidn del desperdicio, aumentando de &s-

ta forma las ganancias.

. De lo anterior se deduce que, los presupuestos ayudan

p

a los ejecutivos a cuantificar sus objetivos, a orientar -
sus politicas administrativas, anticipar los cambios futu-

ros gue pueden influixr en la organizacidn y cdmo punto de -

referencia del rendimiento real.
2. CLASIFICACION DE LOS PRESUPUESTOS

Los presupuestos se pueden clasificar de acuerdo a di-~
ferentes puntos de vista, cBmo se podrd observar en las si-

guientes clasificaciones:
l) De acuerdo a la empresa que los use:

a) PGblicos.- Reciben este nombre porque son las em
presas y dependencias de gobierno quienes los -
elaboran como medio de control de las finanzas -

pidblicas.

b) Privados.- Son aquellos que se realizan en empre

sas industriales y comerciales para el mejor lo-



2)

3)

4)
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gro de las actividades para las que fueron creadas.

De

a)

b)

“ay

b)

a)

acuerdo a su forma en:c

Rigidos o Fijos,~ Son aquellos gque se formulan
sin que sufran modificacidn alguna, obligando a -
gque la empresa se ajuste a ellos; en el caso de -
empresas comerciales o industriales, se ajustaran
al presupuestos de ventas, y en el caso de empre-
sas pliblicas, a su presupuesto de egresos, ya que
en éste caso la obtencidn de sus ingresos estara

de acuerdo a sus egresos presupuestados,

Flexibles o Variables,- Poxr medio de &ste tipo de
presupuesto se estd en la capacidad de modificar

anticipadamente los presupuestos en funcidn a los
cambios detectadcs en las ventas y que logicamen-
te afectari su costo de produccidn y distribucidn

en una proporcidn semejante,
acuexrdo a su durxacidn en:z

Cortos,- Generalmente por periodos menores a un -

afo,

Laxgos.~ Cuando sobrepasan periodos mayores de un

ano.
Acuerdo a su divisidn empresarial en:
Ventas,- Tratandose de empresas industriales o co

merciales, serd el presupuesto base para todas -

las demds estimaciones gue se hagan, de ahi la im



b)

<)

da)

e)
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portancia de gue sea preparado con el mayox detalle
posible, El &xito de los presupuestos estard practi

camente basado en el gue se elabore de las ventas.

Produccidn,- Se tomarid en cuenta el presupuesto de
ventas, para poder satisfacer todas sus necesidades
y adquirir los productos y materias primas indispen

sables,

Distribucidn,~ Todos los gastos gue se origenen pa-—
ra la distribucidn de las mercancias o productos, -

en el periodo presupuestado,

Finanzas,- Por medio del cual, se podrd prever si -
la empresa necesita de recursos ajenos, qgue eviten
en un momento dado, el gue la empresa no pueda sa-
tisfacer oportunamente sus necesidades y obligacio-

nes,

caja.,~ Por medio de este presupuesto, se estimardn
las entradas de dinerxo a la empresa, a través de un
cobro probable a sus clientes y de posibles fuentes
de financiamiento, en contra de los desembolsos ba-

sados en presupuestos de compra y gastos,

ETAPAS DE LA PREPARACION DE LOS PRESUPUESTOS

El procesc de la preparacién de los presupuestos puede

considerarse como una coleccién sistemdtica de los planes ad
ministrativos, presentados a diversos niveles y en varias d4i
visiones de una empresa, puestos en relacidn entre si, a f£in

de constituir un programa general para la empresa en su con-
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El orden gue debe seguirse para establecer un presupues

to, asi como la fijacidn de responsabilidades, gue hagan -

efectiva

su aplicacidn es el siguiente:

La gerencia sefiala los objetivos gue se pretenden -
lograr y el grupo administrativo prepara los planes
para cumplir con los objetivos, mediante la coordi-

nacidén de las actividades.

Al elaborar los planes, se formula un programa com-
pleto de actividades para cada encargado de departa
mento. Basados en estos planes y programas, los en-
cargados de cada departamento preparan la informa-
cidn presupuestal gue refleja los estimados de sus

costos.

Se coordinan los presupuestos departamentales en un
presupuesto central, ajustando las desviaciones de
lo normal y agregando midrgenes y toleracias, segin

lo indique el juicio y la experiencia del gerente.

Se presentar@n los planes y presupuestos al consejo

de administracidn para su aprobacidn,

Se expiden los presupuestos a todos los jefes de de
partamento, con la indicacidén de que se deben de po
nexr en marcha los planes contenidos en dichos presu
puestos gue le serviran de guia y control durante -

el tiempo presupuestado,
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6.- Se asegurarid de qgue se cumpla e} presupuesto, por
medio de comprobaciones pericdicas, sistemdticas y,
de la distribucidn de informes regulares, entre los
jefes de departamento, Los renglones de cada divi-
sién se observaran estrechamente y se haran esfuer-
zos para operar cada divisidn, de manera gue los -
costos actuales sean mantenidos dentro de las canti

dades asignadas.

Es importante considerar gue una parte de la prepara-
cidn de los presupuestos debe .estar centralizada, La tarea -
de colocar juntos los planes y los calculos dentro de un -
" informe financiero " deseado, no puede dividirse entre mu-
chas personas. Debe haber un punto de referencia, a través -
del cudl, deben fluir todas las diversas clases de datos es-
tadisticos y financieros; en ddnde puedan presentarse proble
mas de procedimientos, m&todos de anllisis e interpretacidn,
y en dénde puedan revisarse las proposiciones provisionales
a fin de comprobarx gue son completas, congruentes y.compati~
bles con los demds planes, Este punto, por lo generaf se re-

suelve en algunas compafnias designando a un funcionario como

encargado de los presupuestos,

El funcionario, encargado de los presupuestos no hace -~
los planes los reune en té&rminos resumidos y utiliza el sis-
tema contable a fin de establecer la retroalimentacidén nece-

saria para gque los directores comprueben su funcionamiento.
4, IMPLANTACION DE LOS PRESUPUESTOS
El Contador Piiblico, César Calvo Langarica en su libro

"aAndlisis e Interpretacién de los Estados Financieros", indi

ca que para la implantacidén de los presupuestos, son cuatro
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los pasos fundamentales:

1)

3)

4)

Inicio,~ Se refiere al inicio de los presupuestos -

por cada uno de los departamentos correspondientes.

Cimentacidn y Determinacidn de la Desviacidn.- En es
te paso se indica gue sobre la marcha se irdn cimen-
tando los diferentes presupuestos realizados, proce-—
diendo a la determinacidn de las desviaciones, me-
diante la comparacidén de los datos propuestos con =
los obtenidos en la realidad.

Control Presupuestal.- En esta fase una vez compara-—
dos los preéupuestos con los datos gue este reportan
do 15 realidad, se estudiaxdn y analizardn las des-—
viaciones gue vayan surgiendo dia con dia y se verdn

las causas que las motivarxon, pudiendo provenir Qde:

~ Errores de su estimacién por falta de experiencia

y/o elementos,

- Fluctuaciones en la Economia Nacional que repercu-—
ten en la empresa.

- Cambios por situaciones no previstas por caso for-

tuito o de fuerza mayor.

Toma de Decisiones.- Habiendo precisado en cuil de -
los supuestos caen las desviaciones que se produzcan
en la comparacidn enunciada, se dara lugar a gue se

tomen las medidas pertinentes, a través de la toma -

de decisiones oportuna y adecuada. Se recomienda se
haga llegar informacidn a las personas gue sSe vean -
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Invelucradas por la desviacién detectada,

Los puntos anteriores vienen a demostrar, gue la elabo-
racidn presupuestaria es un proceso creador, orientado a la
toma de decisiones., Se dice gue es un proceso creador, por-
gque en &1 se pretende gue los ejecutivos de todos los nive-
les evallien y comparen diferentes cursos posibles de accidn,
seleccionando los que parecen tener mids probabilidades de -

realizar los objetivos de la empresa.
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CAPITULO IV
LAS DECISIONES Y SUS CARACTERISTICAS

1, CONCEPTO DE DECISION

La facultad de decidir penetra absolutamente en toda la
actividad humana: penetra en todas partes y concierne a todo

asunto,

Decidir, proviene del latin "decidere", gue significa -

fesolver, cortar,

Decisidn, es la eleccidén de una alternativa entre va-
rias propuestas y estudiadas en funcidn de un propdsito detexr
minada, Una acertada decisidn depende de conocer los hechos
evaluarlos y decidir, en otras palabras, pensar antes de ac-

tuar o decidir,

Por pensar se debe entender el proceso mental de andli-
sis, interpretacidn y evaluacidn de los datos e informacién
gue se tenga cdmo fuente para decidir, Este procedimiento Pa
ra elegir la mejor alternativa posible, se hace de acuerdo -
a ciertas bases, como pueden ser la experiencia, los hechos,

la intuicidn, la autoridad, etc.

El tomar decisiones abarca todos los planes de la orga-
nizacidn de una empresa; es decir, todas las decisiones so-
bre las operaciones que se realizan en una empresa, correspon
den a-las funciones de planeacidn, organizacién, integracidn,

direccidn y control.
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2, BASES PARA LA TOMA DE DECISIONES

En el proceso de tomar decisiones; se debe analizar, -

evaluar
blema. P
se toman

asume la

Las

cionan a

e interpretar los hechos gue intervienen en el pro-
ara ello, son de primordial utilidad las bases gque -~
durante el desarxcllo de las mismas y el papel que

persona que decide,.

bases para la toma de decisiones son 'las . gue se men

continuacidn:
Definir el Problema

En la vida rutinaria de un négocio, a los ejecuti--~
vos se les presentan varios problemas, los cuales -
si no estd@n identificados plenamente, pueden llevar
a soluciones erxrrdneas, Es por eso gque, antes de pla
near cualqguier accidn es necesario tener ﬁn comple~
to conocimiento del problema a resolver. Se deben -
analizar conscientemente los hechos pasados y pre -
sentes, valorarlos e intexrpretarlos para plantear -

con é&xito el problema cuya solucidn se busca,

Buscar la Solucién

Se deben plantear varias alternativas de solucidn -
gque alcancen un objetivo concreto, el cudl,debe ir

acorde con los objetivos generales de la empresa. -
Al existir varias alternativas, el ejecutivo tendri
la posibilidad de elegir y determinar, el mejor cur

so de accidn a seguir.
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Es prudente que el planteamiento de] problema y las
posibles alternativas de splucidn sean sometidas a

discusidn. Las opiniones de todos los ejecutivos in
volucrados en el problema, permitirdn normar el cxi

terio de la persona gue tomar3i la decisidn,

Decidir Sobre las Alternativas

La persona encargada de tomar la decisidn, analiza-
ri todas las alternativas de solucidn, considerando
todas las caracteristicas del futuro inmediateo, den
tro del cuidl, surtiri. sus efectos la decisidén que -

se tome.

Se escogeri la alternativa gue presente los mayo~
res beneficios, o cuando menos, los menores riesgos

posibles.

Para hacer la eleccidn de la mejor alternativa, el
ejécutivo se apoyaré en todos los elementos.disponi
bles en el momento de decidir o, de los que nabré -
de necesitar cuando su eleccidn se lleve a cabo, cd
mo tambi&n de la informacién recabada, experiencia

e intuicidén que posea.

Poner en Practica la - lucidn

Ya tomada la decisidn se procede a ponerla en préac-
tica, precisando los elementos materiales, humanos,

t&@cnicos y financieros que han de necesitarse.

Controlar sus Resultados

En esta etapa, el ejecutivo conocerid el valor y la
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efectividad de sus decisiones puestas en prictica.
Para tal efecto, debe recibir con toda oportunidad
y exactitud requeridas, los reportes de guienes se

han hecho responsables de su ejecucidn.

Por consiguiente, una buena decisidn depende del do
minio de un procedimiento sistemdtico, por medio del c¢ual, -
se proceda a conocer hechos, evaluarlos y decidir para el lo

gro de un objetivo determinado,
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3, CLASIFICACION DE LAS DECISIONES

En todas las dxeas de la empresa, las personas que tie—

nen relacifn directa o indirxecta con ella, se ven obligadas

a tomar decisjiones de acuerdo a la autoridad y responsabili-

dad gue cada una posea., Estas decisiones las clasifica el -

L.A,E. Isaac

ministracidn

l.- Por

a)

b)

Guzmin Valdivia, en su libro Problemas de la A&

de Empresas, en la siguiente forma:
su Trascendencia
Decisiones Rutinarias o Tacticas
Estas son las gue se toman en el trabajo ordina¥

rio. Integran la labor cotidiana de los ejecuti-—

vos,sobre todo los gue ocupan niveles inferiores.

‘Decisiones Fundamentales o Estratégicas

Son las que resuelven los problemas m3s importan-
tes, Por lo comiin son propias de los altos ejecu~

tivos o directores,

2,~- Por sus Funciones ( Decisiones Referentes )

a)

Planeacidén

Determinacidén de Objetivos
Fijacidn de Politicas
Eleccidn de Procedimientos

Elaboracién de Programas
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Organizacidn

Pistribucidn de Actividades
Delegacidn de Autoridad

Sefialamiento de Responsabilidades
Integracidn

Adguisicidn y Conservacién de elementos materia~
les, : :
Adguisicidn, Conseryvacidn y Desarxrollo de elemen-

tos humanos,

Ejecuciéﬂ

Ordenes y todas las funciones de supervisidn
Control

Establecimiento de Sistemas
Recopilacidn de Resultados
Valuacidn

Medidas de Correccidn
Produccidn

Volumen de la misma

Tamafio y Localizacidn de la planta
Distribueidn de la maguinaria y equipo
Métodos de Produccidn

Inventario

Investigacidn Técnica
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Inspeccidn, etc,
Ventas

investigacidn y Andlisis de Mercado
Localizacibébn de las Oficinas
Empaque

Uso de Marcas

Precios

Publicidad

Promocién de Ventas
Finanzas

Estructura del Capital
Crédito y cCapital de Trabajo
‘Costos de Operacidn

Pago de Diwvidendos, ete,
Personal

Fuentes de Abastecimiéntd;
Seleccidn

Adiestramiento

And3lisis y Valuacidén de Puestos
Administracidn de salarios
Seguridad e Higiene Industrial

Servicios Sociales, etc.

3,~ Por sus Efectos

a) Decisiones Resolutorias

Son las decisiones que tienen como finalidad in



b}

11le

mediata la solucidn de los pxoblemas concretos a
los gque todo ejecutivo se enfrenta en el ejerci-~

cio de sus funciones,
Decisiones Preventivas

Son las decisiones gue no estardn encaminadas a
resolver problemas reales y presentes, sino a preg
venir o evitar gue lleguen a ocurrir., Es decir, -
el ejecutivo debe saber anticiparse a los aconte-
cimientos e impedir que se presenten problemas en
alglin tiempo futuro, si sabe interpretar inteli-
gentemente las condiciones o circunstancias actua
les.

4,- Por qui&n las dicta

a)

b)

Decisiones Individuales

Esto significa gue las decisiones son tomadas -
por el jefe o ejecutivo, individualmente conside
rado, en el ejercicio de su autoridad y bajo su

directa responsabilidad.
Decisiones Colectivas

Cuando las decisiones se refieren a la empresa -
en conjunto, o bien cuando tratan de resolver -
problemas de excepcional importancia, agquellas -~
se toman colectivamente por un grupo organizado.
Es por ejemplo, el caso de las decisiones de los
consejos de Administracidn o de los Comités espe

cialmente estructurados para tal efecto.
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Otro impoxtante autor, George R, Terry, en su libro -

Principios de Administracidn, clasifica a las decisiones de

acuexdo a su grado de incertidumbre,

Esta clasificacidn, se presenta en el siguiente cuadro

sindptico,

CLASIFICACION DE LAS DECISIONES POR EL GRADO DE INCERTIDUMBRE IMPLICADO.

GRADO DE INCER-

TIDUMBRE
:’;.— Alta Certidumbre Baja
2.~ Certidumbre Razo— .
nable Mediana

Arriba del -
3.~ Considexable Promedio

4.- Gran Incertidumbre Alta

CARACTERISTICAS

Se repite lo suficientemente
para reducir a un minimo la
incertidumbre. Las decisio-
nes, por lo general, sdlo -
afectan a un pequeiio grupo y
son faciles de aplicar. La -
prediccidn de la decisidn se
presenta casi perfecta.

Son posibles estimaciones ra
zonables de incertidumbre.
Las decisiones afectan a dos
o tres departamentos como -
maximo.

Poca seguridad en los resul-
tados que se esperan. Inclu-
ye dreas de actividad gran-
des.

La situacidn cubre idreas am-

plias y muchos factores no
predicibles.

Esta clasificacifn toma como base que usualmente las de

ciones de alto grado de certidumbre se toman en los niveles

mis bajos de la organizacidn; por 1o cual, la toma de deci-

siones es mads sencilla, rutinaria e iterativa, su campo de -
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accidn es muy limitado, Mientras gque las decisiones gue im-

plican un alto grado de incertidumbre se toman en los nive-

les

de mayor jerarquia dentro de la empresa.

No se debe pasar por alto, la importancia de disponer -

de una informacibn completa y apropiada para la toma de deci

siones,

dor
das
una

que

Por consiguiente, el tomar decisiones es el acto genera
de todas las actividades administrativas, es decir, to-
las actividades y las funciones gue se desarrollan en -
entidad econfmica, son el.resultado de las decisiones, -

los dirigentes de las mismas han transmitido a sus subor

dinados, basadas en una informacidn apropiada al caso.
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4. TECNICAS PARA LA TOMA DE DECISIONES

Uno de los cambios mds impresionantes en el campo de la
administracidn, ha sido el incremento constante en niimexo y
diversidad de t&cnicas cuantitativas y cualitativas para la

toma de decisiones.

Con el objeto de tener una visidén del trabajo gue se -
realiza en el campo de la toma de decisiones, se citaran las

técnicas mds importantes gue se utilizan:

—
1) Intuicidn
. X 2) Hechos
No Cuantitativas 3) Experiencia
4) Opiniones Consideradas
Té&cnicas{
5) Investigacién de Opera
cicnes
6) Programacidn Lineal
Cuantitativas 7) simulacién
L 8) Montecarlo
9) colas
10) Juegos -

En las técnicas no cuantitativas;

se hace necesaria la aplicacidn matemdtica,

por su naturaleza no

son aplicables
en la decisidn para la recoleccidn de medios utilizables pa-
ra la consecucidn de los objetivos y lograr los resultados -
finales. Estas técnicas son las mis ampliamente utilizadas y
estan consideradas como la forma natural de llegar a una de-—

cisidn.

Las técnicas cuantitativas ayudan a determinar la mejor

forma de alcanzar el oebjetivo deseado. Agui se van a deci-

dir los medios para lograr los objetivos dados, por lo ge-
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nerxal los resultados de dan pox congcidos o se suponen en -
té€rminos generales, En su mayor parte estas técnicas impli-
can la concepcidn del problema, hipdtesis, definicidn, expe
rimentacidn y cambio entre las alternativas. El desarrollo -
de las té&cnicas cuantitativas se ha mejorado con la disponi-
bilidad de la cemputadora y con la conveniencia de un enfo-
gque mis sistemftico y 1légico a los compledos problemas admi-

nistrativos,

No se puede esperar a cubrir con detalle todas estas -
técnicas, porque hacerlo regueriria desarrollar mds capitu-
}os de los originalmente estimados y se desviaria del tema -
central del presente trabajo. .Sin embargo, se hard un breve
comentario, de cardcter no matemdtico, acerca de cada una de

las mismas.

TECNICAS NO CUANTITATIVAS

INTUICION

La toma de decisiones basadas en la intuicidén estid ca-
racterizada por el uso de corazonadas o "percepciones inte-
riores" de la persona gue toma la decisidn.

Quién toma las decisiones por intuicién, por lo general
es un activista, se mueve rdpido, hace preguntas incisivas -
acerca de situaciones y encuentra scluciones para problemas
dificiles., Confia fuertemente en el instinto, en su sentimien
to personal sobre una situacién, con objetivismo.

Tiene la facultad de sentir las oportunidades y por pura con-
viceidn es capaz de llevar adelante las mayores decisiones; -

aporta una forma de proceso de pensamiento acondicionada por
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sus experiencias,

HECHOS

Los hechos se consideran constituyentes de una base ex-
celente sobre la ¢ue pueden tomarse decisiones. Cuando se em
plean hechos como la decisidn tiene sus raices, por decirloe
asi, en datos objetivos, &sto implica gue las premisas plan-

teadas con anterioridad, son sdlidas y de gran calidad.

Para el proceso de relacionar los hechos adecuadamente
y de extraer la informacidn esencial, se reguiere la habili-
dad, preparacifn y criterio de la persona gue toma la deci-
'sidn: conforme a lo anterior, los hechos impartirin confian-—

za ¥ valor en el momento de tomar la decisidn.

La procuracidn de los hechos puede tener un alto costo,

representar una tarea dificil vy reguerir demasiado tiempo.
EXPERIENCIA

Se basa en los conocimientos gue se han adquirido ante-
ricormente en la prictica y, que en determinado momento, pue-
den sexvir como gulas para sugerir acciones y tomar una deci

.=
sion.

La experiencia desarrxolla la facultad de analizar las -
ituaciones para tomar decisiones efectivas, en algunos ca-

sos puede resultar costosa e incompleta.
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OPINIONES CONSIDERADAS

Esta técnica toma en consideracidn algunas opiniones de
las personas involucradas en el problema, se distingue por-
gque se analiza cuidadosamente la situacidn y en forma 1égica

conduce a tomar una decisidn,

Opiniones consideradas utiliza tambi&n la cuantifica-
¢cidn, por medio de cantidades variables de datos estadisti-
cos; por lo cual, se debe poner atencidn en ocupar té&cnicas
estadisticas adecuadas y muestras representativas de los da-
tos reunidos.

P

Han incrementado su adopcidn a medida gque los gerentes

han adgquirido el criterio cientifico, dando m&s aceptacién -

al grupo y buscando un and@lisis 18gico de los problemas.
"TECNICAS CUANTITATIVAS

INVESTIGACION DE OPERACIONES

Consiste en reunir datos referentes a un problema de -
terminado, procesarlos y formular reportes cuantitativos so-
bre los caminos a seguix’, con el f£in de obtener los objeti-

vos deseados.

Por medio de la Investigacidn de Operaciones se determi-
nan todas las variables importantes, la probabilidad y los re
sultados de una decisidn, antes de llevarse a cabo.

Indica las relaciones de las actividades que tienen lugar y -

predice los eventos cuando se emprenden determinadas acciones.
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Las etapas de la Investigacidn de Operaciones son:

1) El enunciado del problema

2) Reunidn de datos pertinentes

3) Creacidn de un modelo matematico :

4) Sustitucidn de los datos en el modelo y cdlculo de
los resultados bajo circunstancias cambiantes.

5) sSeleccidén del curso de accidn Sptimo :

6) Vigilancia de la validez del modelo con la disponibi

lidad de los nuevos datos,

La Investigacidn de Operadaciones resuelve problemas rela_
cionados cen el tiempo, costeo © cantidad de utilidades gue

deben ser optimizadas.

Para que la técnica sea factible, se requiere el uso de
la computadora por la gran cantidad de datos necesarios y su

dificil interpretacidn matemitica,
PROGRAMACION LINEAL

Esta técnica busca determinar la combinacidén Sptima de
los recursos limitados para lograr un objetive, bajo la base
de gue exista una relacidn entre las variables, gue puede -

ser expresada mediante una ecuacidn lineal,

La técnica de Programacidn Lineal se aplica principal -
mente a problemas de planeacidn, en gue los datos y los obje:
tivos pueden quedar sujetos a una medicidn definida, como -
son los costos de transportacidn, almacenes, rutas y abaste

cimientos de una linea de produccién.
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SIMULACION

Consiste en la construccidn de un modelo, a manera de
prueba en la solucidn de un problema; por medic de 81, se -
observard y evaluarid el efecto de las variables gue interven
gan en el resultado final, Es decir, se hace un modelo basa-
do en datos empiricos y se sujeta a las mismas influencias -

de la vida real.

La Simulacidn se basa en el muestreo al azar paxa detexr
mipnar la probabilidad de gue el evento suceda. Ademds, cam-
biando las alternativas gue se prueban en el proceso simula-

-
do, se puede llegar a la solucidn del problema.

Mediante la simulacidén la satisfaccidn de objetivos, el
grado de desviacibén del mismo y el cambio en el modelo de =~

acciones y resultados, se determina con réapidez.

MONTECARLO

Esta té&cnica, consiste en reducir a ciertos modelos los
elementos gue se producen al azar para predecir lo gue proba
blemente ocurrird en eventos reales, sin analizar eventos -

comparables existentes. .

La Té&cnica de Montecarlo, se aplica paxa la toma de de-
cisiones en problemas para determinar la probabilidad de la
de scompostura de una mdquina, la cantidad de material a pro-
ducir, el nivel Sptimo del potencial humano y el periodo &p-

timo entre las inspecciones de mantenimiento.
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COLAS

Esta t&@cnica busca solucionaxr la p8rdida de tiempo, la
mano de obra no utilizada, el deficiente rovimiento de in-
formacién y materiales, los excesivos costos causados por li
neas de espera o colas, por medio del equilibrio de los gas-
tos de las colas existentes con el costo de proporcicnar -

instalaciones adicionales,

Se basa en gue el costo de la eliminacién de la demora,

puede resultar mds caro gue el de su conservacidn.

JUEGOS

Consiste en que para tomar decisiones, el gerente se -
apoya en informacidén debidamente analizada. En el momento de
decidix, lo hace previniendo los resultades y las reacciones
de los competidores; es decir, se podran predecir los cursos

de accidn que seguramente adoptard el competidor.

Esta técnica emplea proporciones bidsicas de Matemdticas
proyecciones y estadisticas, por 1o mismo, las decisiones y

los resultades se dan cuantitativamente.

No existe una técnica definida gue sea 4til para toda -
ocasidn, pués, la variedad de los problemas y los factores -
gue en el intervienen, hacen dificil la aplicacidén de una -
técnica determinada, ailin cuando la situacidn sea semejante.
£s por ello gue las té&cnicas para la toma de decisiones, se
pueden utilizar dependiendo de la naturaleza del problema y

de las personas que se vean involucradas en el mismo,
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CAPITULO V
1A UTILIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA PARA LA TOMA DE DECISIONES

Todas las operaciones que realiza una empresa son conse
cuencia de una serie de decisiones, las cuales, estdn basa -
das en la mayoria de los casos, en la informacidn gue le es
brindada a la direccidn general. La informacidén proporciona-
da es recabada por medio de un minuciocso estudio que se lle-

va a cabo en los Estados Financieros.

Los Estados Financieros son analizados, mediante diver-
sas técnicas gque sirven a la direccidn en la elaboracidn de
planes y provectos, eleccidn de alternativas y toma de deci-

siones para el mejor aprovechamiento de los recursos de la -
empresa.

La informacidn proporcionada permite conocer gue se hi-
zo bi&n o mal,gqué se debe hacer, fijar prondsticos, tomar -
acciones correctivas necesarias para asegurar el logro de -

los objetivos por medio de la alternativa mids viable, realis

ta y conveniente.

El anldlisis de los Estados Financieros es de vital im -
portancia, por lo gue se puede afirmar gue un sistema de in-
formacidn pierde su valor si no va acompafiado por la utiliza
cidn de técnicas de andlisis vy la evaluacidn financiera so -
bre los datos obtenidos en los Estados Financieros, Sdlo me-
diante el analisis, es posible advertir los factores gue oca

sionan dificultades y son susceptibles de controlar,

Por medio de los Estados Financieros, complementados -

con otros datos detallados de operacidn y estadisticos, la -
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direccidn de la empresa puede:

1.- Medir la efectividad de sus propias peliticas y
‘decisiones.

2.~ Participar a los propietarios de los resultadoé~d¢
sus esfuerzos administrativos.vy, :

3.—- Determinar la decisién de adoptar nuevas §oliticés””
y procedimientos. o VW

El ejecutivo utiliza los datos en la forma en gue se =

le presentan o, después de haber hecho ciertos ajustes y mo

dificaciones c¢cdmo un insumo iﬁportante en el proceso de to-

ma de decisiones.

La informacidn gque proporcionan los Estados Financieros
aunada a la informacidn de factores externos e internos gue
influyen en la situacidn financiera de la emprcsa, le pexmi-
tird a la direccidn tomar decisiones sobre las principales -

dreas de la empresa como es el caso de:
“Area de Finanzas.- La direceidn debe tomar decisiones
periodicas de financiamiento con respecto a el monto de
las utilidades a retener para propdsitos de reinversidn
Yy por lo tanto, el monto gue debe distribuir en forma -
de dividendos; el total de financiamiento externo re -
querido, asi como su duracién y la forma de tales arre-
glos, con base en las oportunidades disponibles en el -
mercado y en el montoc de los fendos generados interna -
mente; el monto de liguidez requerido para las necesida
des actuales y futuras de la empresa.La direccidn tam -
bi&n podri tomar decisiones , por medio de la informa -
cidn financiera, sobre el monto de los recursos necesa-

rios para comprar materias primas, pagar mano de obra,
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conseguir cré&ditos en costos y plazos mis convenieptes,
realizar inversiones en activos f£ijos, bancarias o bur~-
satiles, de tal forma gue se determine por anticipado

el resultado final de sus decisiones,

Area de Mercadotecnia.~ La informacidn gue es brindada
por los Estados Financieros,llevarid a la direccidn a -
tomar decisiones sobre aumentar precios o tratar de man
tenerlos, fomentar la publicidad y propaganda, hacer -
una investigacidn de mercados para saber si el producto
estdi satisfaciendo las necesidades y gustos del consu -
midor, investigar a 1la coﬁpetencia sobre precios, poli-

ticas de cré&dito, calidad del producto, entre otras.

Area de Produccidn,- En esta Area, la informacidn gque -~
proporcionan los Estados Financieros, permite tomar Zde-
cisiones sobre los niveles de inventarios, cantidad y

calidad de los productes, mantenimiento de maquinaria,-
cambios en las politicas de compras, implantacidn de -
cambios tecnoldgicos relacionados con la actividad del

negocio y la disminucidn de costos, entre otras,

Area de Recursos Humanos.~ La informacidn financiera le
permitird a la direccidn tomar decisiones sobre la con-
tratacidn o despido del personal de acuerdo a las nece-~
sidades de la empresa, incrementar sueldos, otorgar in-
centivos econ®dmicos al personal, aumentar o disminuir -~
prestaciones, prestar mayor atencién a los accidentes -
de trabajo por las elevadas indemnizaciones pagadas, -

entre otras.

Los objetivos y las politicas en las Areas de Finanzas,



129

Mexcadotecnia, Produccidn y Recursos Humanos, se integran y
coardinan enter si para el logro de los objetivos generales
de la empresa, Por lo cual, es necesarié analizar e interpre
tar Los Estados Financieros para obtener los suficientes ele
mentos de juicip gue permitan fundamentar las decisiones de
la direccidn con respecto a todas y Caaa una de las &dreas de

la empresa,
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CONCLUSIONES

Los Estados Financieros son un resumen del registro de
las operaciones que se realizan en una empresa durante
un periodo de tiempo determinado; indican la situacién
financiera de la misma, en base a hechos registrados,

convenciones contables y juicios personales,

Los Estados Financieros no reflejan con exactitud la

situacidn financiera de una empresa porque se ven afec
tados por cambios en el poder adguisitivo de la moneda
por los factores internos y externos que rodean a la -
empresa, algunos de ellos no cuantificables en valores
monetarios y por las deficiencias de las personas en ‘-

cargadas de registrar las operaciones,

La informacidn que proporcionan los Estados Financie -
ros deben ser analizados e interpretados con el £in de
conocer la situacidn financiera de la empresa y de es-
ta manera obtener los suficientes elementos de juicio

para tomar decisiones,

Los métodos de andlisis muestran las causas y los efec

tos de las operaciones gue se realizardn en una empre-~
Ll . - s

sa, por lo cual, son una herramienta muy Util para la

toma de decisiones,

Por medio del andlisis de los Estados Financieros, los
usuarios internos y externos obtienen informacidn Gtil

respecto a la situacidn financiera de la empresa.
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Las bases para tomax una decisidn, consisten en determi
nar y planteax el problema real, buscar una solucidn -
fundada en varias alternativas de acuerdo al objetivec -
establecido, elegir la alternativa mds factible y ponexr

la en practica, vigilando los resultados obtenidos.

El anflisis de los Estados Financieros se realiza por -
medio de la aplicacidn de los mé&todos de andlisis, 1los
cuales proporcionan la informacidn requerida para la =~
formulacidn de varias alternativas para la toma de deci
siones, se debe tener en cuenta gue los mé&todos no son
excluyentes entre si, puesto gue se complementan en el

momento de realizar el andlisis.

El anfilisis e interpretacidn de los Estados Financieros
conplementado con el conocimiento de los recursos huma-
nos, materiales y financieros ¢on los gue cuenta la ex=~
presa, asi como de los factores externos gue influven -
determinantemente en ella, conducen al administrador =z
tomar decisiones gue repercuten en todas las dreas de -
la empresa, vy a su vez, en la situacidn financiera y -

rendimiento de la misma.

El andlisis de los Estados Financieros es esencial para
los administradores en sus funciones de planeacidn, di-
L . . sz
reccidn y control, puesto que proporciona informacidon -
referente a las consecuencias de las politicas adminis-
trativas gue se han adoptado y muestran las alternati -
vas mAs viables sobre las gue se pueden alcanzar los -

objetivos previamente trazados.
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