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PROLOGO 

¿POR QUE UNA TESIS DE FINANZAS? 

La lnge11ierfq Ind11strial es, a diferencia de lo que algunos piensan, mucho 
más que una actividad profesional que se desarrolla dentro de una nave 
industrial, tomando tiempos y estudiando movimientos de operaciones y 
operarios,respectivamente, para optimizar recursos y hacer más productivo al 
Sistema de Producción. 

Ese concepto clásico de lo que significa la I11ge11ierfa I11d11strlal es en 
nuestros días obsoleto. 

Por supuesto, las raíces de esta actividad profesional están en el ámbito de la 
acción, en el conocimiento de la relación que guardan el Hombre y su 
máquina; pero no tennina ahí, ésa es solamente w1a visión parcial de lo que es 
la l11ge11ierla I11d11strial 

Entrando en el ámbito de la plm1eación, la lt1genierfa l11d11strial necesita 
aplicar aquellas herramientas que le proporcionen una visión del Sistema 
Productivo en su conjunto, para realizar una adecuada toma de decisiones. 

Es decir, la /11ge11ierfa l11d11strial no se queda en el co11cepto clásico del 
hacer, por el contrario, sus bases teóricas y su aplicación práctica la conducen 
de los niveles operativos a los niveles de dirección, esto implica un salto de la 
acción a la p/a11eació11, del hacer al decidir. 

¡¡¡ 



APLICACIONES DE FINANZAS A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

-----·--- --···---

Pero, ¿por qué 1111a tesis de ji11a11zus? 

Porque en un Sistema Productivo todo tiene un equivalente a nuevos pesos y 
centavos. 

Los Hombres reciben un salario por su trabajo, los Equipos e Instalaclo11es 
además de su costo de adquisición, se deprecian mediante su uso a través del 
tiempo, y los S11111i11islros: energfa eléctrica, agua, materia prima, etc., se 
traducen igualmente a dinero. 

Es decir, la lnge11ierfa l11d11strial requiere como apoyo en los niveles de 
dirección de una herramienta financiera básica que le muestre, por un lado, la 
situación de las partes principales del Sistema Productivo, y por otro, los 
resultados que éste presenta. 

iv 
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INTRODUCCION 

En los CAPJTULOS I Y// de esta tesis, se desarrollan temas que nos ubican 
por un lado, en el ENTORNO A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS, y por 
otro, en el ENTORNO AL AMBIENTE FINANCIERO que los traduce a 
pesos y centavos. La idea es, introducirnos en esos entornos para hallar 
respuestas a preguntas tales como: 

¿Qué es un "sistema productivo"?, ¿qué significa "calidad"?, ¿qué significa 
"productividad"?, ¿qué es un "balance general"?, ¿qué es un "estado de 
resultados"?, ¿qué son los "activos"?, ¿cómo se forma el "capital contable"?, 
¿cómo se obtiene la "utilidad neta del ejercicio"?, etc. 

En el CAPITULO III, se describe la METODOLOGIA PARA EL 
ESTUDIO DE LA JNFORMAC/ON FINANCIERA BASICA, que generan 
los Sistemas Productivos durante el desarrollo de sus actividades. Se 
proponen tres métodos como fundamentales: 

1° El Método de Razones e Indices. 2° El Método de Por Cientos Integrados 
y 3º El Método de Aumentos y Disminuciones. Los primeros dos métodos 
son estáticos, pues estudian la infonnación financiera de un período o fecha 
detenninados, el tercer método es dinámico, ya que trata con información 
financiera de diferentes periodos o fechas para poder hacer comparaciones. 

En los CAPITULOS IV, V y VI, se aplica la metodología de análisis a tres 
Sistemas Productivos con distinta actividad económica, se interpretan sus 
resultados y se establecen conclusiones. Los CASOS DE APLICACION a 
los que nos referimos son: 
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CAPITULO IV. 

CAPITULO V. 

CAPITULO VI 

CASO TIPO A. VITRO, S.A. 
(INDUSTRIA MANUFACTURERA). 
CASO TIPO B. CIFRA, S.A. DE C. V. 
(COMERCIO). 
CASO TIPO C. GRUPO POSADAS, S.A. DE C. V. 
(SERVICIOS). 

Estos Sistemas Productivos se eligieron por ser: empresas nacionales, 
sociedades anónimas, lideres o reconocidos en su ramo y, además, porque 
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, que sirvió como fuente de 
infonnación financiera. 

En el CAPITULO VII, se muestran los RESULTADOS COMPARATIVOS 
de los tres casos de aplicación desarrollados en los capítulos anteriores, 
presentando básicamente aspectos sobre su situación financiera, y sus 
principales indicadores financieros, tales como: solvencia, liqnidez, 
apalancarniento, margen de contribución y rentabilidad; mientras que, en el 
CAPITULO VIII se hallan las CONCLUSIONES FINALES. 

Por último, se incluye un GLOSARIO DE TERMINOS, que puede ser 
utilizado corno material de consulta, para hallar aquellas palabras propias de 
un vocabulario "Industrial'', o de uno "Financiero". Además, después del 
glosario, se muestra la BIBL/OGRA F/A utilizada para la elaboración de este 
trabajo. 

De todo lo anterior se desprende, que el OBJETIVO de esta tesis es, 
propo11er y aplicar e11 la práctica 1111a metodologla ji11a11ciera, que 11os 
sirva a nosotros los i11ge11ieros i11d11striales, para compre11der la sit11ació11 
y el desempeflo de las empresas 11acio11ales, que hemos de dirigir delltro de 
un mercado local, 11acional, regio11alizado, globalizado y m11y competido. 

Y de este modo, emplearla como fu11dame11to de 1111estras decisio11es, para 
/tallar sol11cio11es q11e nrejore11 la competitividad de die/tos Sistemas 
Productivos. 



l. l. 
EL CONCEPTO DE 
SISTEMA PRODUCTIVO 

I. ENTORNO 
ALOS 

SISTEMAS 
PRODUCTIVOS 

Los conceptos de empresa y de Sistema Productivo bién pueden utilizarse 
como sinónimos, y de hecho así sucede, pués el ente al que se refieren es el 
mismo. Pero, ¿cuál es entonces, la diferencia entre ambos?. Bueno, el ténnino 
de empresa se ha utilizado para referirse a una Sociedad Mercantil, a una 
organización con fines lucrativos, e incluso a una acción impetuosa 
emprendida decididamente para conseguir algún fin. 

El ténnino de Sistema Productivo, es más adecuado si pretendemos estudiar 
los mecanismos que hacen de una empresa un ente productivo. 

¿QUE ES UN SISTEMA? 

Una definición muy general, pero aceptada, es la que podemos obtener del 
diccionario de la lengua española, que nos dice: un sistema es "un conjunto de 
elementos que ordenadamente relacionados contribuye;1 a detenninado fin." 

Otra definición no tan general como la anterior es la que establece, que: 
un sistema es 1111 ente formado por 1111 conjunto de entradas, 1111 co1tj1111to 
de salidas y 1111a relació11 bieu definida e11tre ambos co11j11ntos. 
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CONJUNTO 
DE 
ENTRADAS 

SISTEMA 

RELACION 
CONJUNTO 
DE 
SALIDAS 

EJEMPLO LJ. En este caso 1111afábrica de vehlcu/os automotores puede representar un 
sistema, en el cual se considerau como entradas la materia prima en general, como 

salidas automóviles y camiones, y la relación entre estos dos c01y·w1tos (entradas y 

salidas) se estab/l!ce mediante el maquinado y formación de piezas y partes. Erto puede 

representarse c~mo: 

ENTRADAS 
TORNILLOS 
LAMINA 
LLANTAS 
ACEITE 
REMACHES 
VIDRIOS 
MOTORES 
ETC. 

MANO DE OBRA 

~ ~:s~i:~ ~ 
ETC. 

¿QUE SE ENTIENDE POR PRODUCCION? 

DISTINTOS 
TIPOS DE 
AUTOMOVILES 
Y CAMIONES. 

Hagamos un poco de historia. A principios del siglo XIX, las condiciones 
prevalecientes en una fábrica eran deprimentes en comparación con las 
normas actuales. Aunque hubo excepciones, las guias de producción 
publicadas estaban orientadas principalmente hacia las mejoras físicas 
mdimentarias, usualmente con detrimento de Ja dignidad del trabajador. 

A pesar de esta falta de conciencia social, los conceptos sobre Ja producción 
propuestos por primera vez en ésta época incluyeron ideas tan avanzadas 
como: la disposición de la planta en departamentos, la división de la 
mano de obra para el entrenamiento y el estudio del trabajo, un flujo 
más ordenado de los materiales, procedimientos mejorados para el 
registro de costos y planes de incentivo en los salarios. 
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Debido a diversos acontecimientos ocurridos al principio del siglo XX, se 
afianzaron los fundamentos de los estudios sobre la producción al hacerse 
más compatibles con las actitudes mecanicistas de las ciencias fisicas. Los 
experimentos significativos, que llevó al cabo Frederick W. Taylor, eran 
caracteristicos del nuevo enfoque "científico". Él dirigió y analizó miles de 
pruebas para identificar las variables relativas a la producción. 

Henry L. Gantt, un contemporáneo y colaborador de Taylor, extendió sus 
métodos analíticos a series de operaciones. Gantt desarrolló métodos para 
establecer la secuencia de las actividades de la producción, los cuales aún se 
emplean y se·conocen como gráficas de Gantt, en su honor. 

El pensamiento orientado hacia las operaciones tomó nuevo vigor de la unión 
entre la ingeniería y la psicología, gracias al trabajo en equipo de los esposos 
Frank y Lillian Gilbreth. 

Con su análisis de los micromovimientos para mejorar las operaciones 
manuales, dieron inicio a los estudios de tiempos y movimientos y el 
empleo de películas en el diseño del trabajo. Los Gilbreth incluyeron la fatiga 
por monotonía del trabajador, las reacciones emocionales y otros factores 
humanos dentro de sus estudios. 

Para la década de los JO's Walter Shewhart suministró medios de control 
estadlstico para asegurar la precisión de piezas intercambiables requeridas 
por las técnicas de producción en masa iniciadas por Henry Ford. 

Quiz.1s aún más importante fue, que cuando se aplicaron los controles 
estadísticos de Shewhart se vió que se tenían que considerar todos los 
factores interactuantes del diseño del producto, tales como: la disposición de 
la planta, la capacidad del trabajador, las condiciones ambientales, los 
materiales, etc. 

Tales consideraciones naturalmente condujeron al estudio del sistema de 
prod11cció11, más que de las partes aisladas que intervienen en él. 
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En el resumen histórico anterior se mencionaron algunas facetas de la 
producción, pero sin definir el tema. Para la jillalidad de este trabajo 
diremos, que la producción es el acto i11te11cio11al de fabricar algo IÍtiL 

¿QUE ES UN SISTEMA DE PRODUCCION? 

A principios de los 40's, durante la guerra, se comenzó a aplicar un enfoque 
interdisciplinario a los estudios de los sistemas. La definición de producción 
complementada con el concepto de sistemas dió origen al concepto de 
Sistema de Producción, definiéndose de la siguiente manera: 

Un Sistema de Producción es el proceso especifico por medio del cual los 
elementos se transforma11 en productos útiles. 

SISTEMA DE PRODUCCION 

ELEMENTOS e;> TRANSFORMACION e;> PRODUCTOS UTILES 

¿QUE ES UN SISTEMA PRODUCTIVO? 

Hasta ahora, hemos hablado únicamente de lo que es la producción y de 
cómo evolucionó el concepto de Sistema de Producción, cuyo objetivo es 
proporcionar productos y/o servicios útiles al cliente. 

Pero, ¿dónde se ubica al Sistema de Producción dentro de un Sistema 
Productivo?, ¿qué otros elementos integran a dicho sistema? y ¿qué 
relaciones existen entre ellos?. 

Pues bien, el Sistema de Producción interactúa con otros dos sistemás (ver 
figura 1.1.), el Sistema de Ventas y el Sistema Administrativo, todos ellos -
Producción, Mercadotecnia y Administración-, forman un ente superior al que 
denominaremos Sistema Productivo. 



SISTEMA 

DE 

PRODUCCION 

EL CONCEPTO DE SISTEMA PRODUCTIVO 

SISTEMA 

DE 

VENTAS 

SISTEMA 

ADMINIS

TRATIVO 

FIG'URA l. J. Partes o .mbsistemas que integran al Sistema Productivo. 

La función del Sistema de Prod11cció11 ya la hemos discutido ampliamente y, 
podemos decir, en fonna resumida, que es la de proporcionar un produlo o 
servicio útil para el cliente. Frecuentemente ese cliente es el Sistema de 
Ve11tas, el cual, dentro del Sistema Productivo, tiene la función de la 
promoción; distribución y venta del producto o servicio. 

La relación entre Producción y Mercadotecnia es en los dos sentidos, por un 
lado Mercadotecnia requiere del producto que Producción elabora, y por el 
otro, Producción necesita conocer lo que los consumidores demandan en el 
mercado, requiere de la infonnación que Mercadotecnia recaba sobre las 
necesidades apremiantes de los clientes. 

Finalmente, el Sistema Admi11istrativo se encargará de administrar los 
recursos empleando para ello, básicamente, técnicas contables y financieras. 
En otras palabras, se encargará de regular las operaciones de Producción y 
Ventas a través de: egresos, ingresos, costos, utilidades, ele. 

Para dar una definición de lo que es un Sistema Productivo diremos que, es 
el proceso de trabajo i11tegrado básica111e11te por Hombres, Equipos e 
/11stalacio11es, y S11mi11istros, 11ecesarios para producir 1111 bié11 o para 
ofrecer 1111 servicio, llamado producto, y q11e satisface alg11111111ecesidad. 

SISTEMA PRODUCTIVO 

SUMINISTROS, 
EQUIPOS E e::> 

HOMBRES 
y e::> 

INSTALACIONES. MAQUINAS. 

PRODUCTOS 
y 
SERVICIOS. 
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Es decir, aquella Industria manufacturera, que cuenta con obreros, empleados, 
maquinaria, nave industrial, energfa eléctrica, agua y materia prima para 
producir algún producto doméstico; refrigeradores por ejemplo, es un 
Sistema Productivo. 

¿COMO SE CLASIFICA A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS? 

Existe una clasificación reconocida internacionalmente y que fue elaborada 
por la Organización de las Naciones Unidas (O.N.U.) -ver figura 1.2.·, en ella 
se agrupan a los Sistemas Productivos de acuerdo a su actividad económica, 
en diez divisio11es, que están representadas por algún número del cero al 
nueve. 

DIVISIONES 

o 
1 
].J 

4 
s 
6 
7 
8 
9 

ACTIVIDAD ECONOMICA 

AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA. 
M!NERIA Y OTRAS INDUSTRIAS EXTRACTIVAS. 
INDUSTRIA MANUFACTURERA. 
CONSTRUCCION. 
ELECTRICIDAD, GAS, AGUA Y SERVICIOS SANITARIOS. 
COMERCIO. 
TRANSPORTE, ALMACENAJE Y COMUNICACIONES. 
SERVICIOS. 
ACTIVIDADES INSUFICIENTEMENTE DETERMINADAS. 

FIGURA l2. Clasificación de los Si!ilemas Productil'os de acuerdo a su actividad 
cco11ómica.1 

Además, la O.N.U. ru1ade otro número del o· al 9 a la derecha para agrupar a 
los sectores, y otro más para clasificar a las ramas. 

Por ejemplo, w1 Sistema Productivo con una actividad económica clasificada 
como 332 pertenece a la divisió11 de "industrias manufactureras" (J,32), al 
sector de "fabricación de minerales no metálicos" (312), y a la rama de 
"fabricación de vidrio y productos de vidrio" (332.). 

1 El amilisis factorial. Guia para csludio'i de economía industrial. 
Klcin, W. Alfrcd y Grabinsky, N:uhan 
Banco de Mé:dco, Dirección de Investigación Económica. México 1990, pag.199 



I.2. 
EL SIGNIFICADO 
DE CALIDAD 

¿QUE ES LA CALIDAD? 

La calidad está detcnninada por el cliente, no por ingeniería, ni por 
mercadotecnia, ni por la gerencia general. Está basada en la experiencia real 
del cliente con el producto o servicio, medida contra sus requisitos, definidos 
o tácitos, conscientes o sólo sentidos, operacionales técnicamente o por 
completo subjetivos, y siempre representa un objetivo que se mueve en el 
mercado competitivo. La calidad del producto o servicio puede definirse con 
ayuda del ciclo de la calidad (ver figura I.3.) como: 

La resulta11te total de las caracterfsticas del producto y servicio de 
mercadotec11ia, i11ge11ierfa, fabricació11, y 111a11te11imie11to, a través de la 
cual el producto o servicio e11 uso satisfará las 11ecesidades del clie11te. 

INTERPRETACIOS 
DELAS 
NECl::SIDADF.S 

INCENIERIA 

MERCADOTECNIA 

FIGURA l3. El ciclo de la calidad. 

NECESIDAD 

CLIENTE 

El propósito de la mayoría de las medidas de calidad es el detenninar y 
evaluar el grado o nivel al que el producto o servicio enfoca su resultante 
total. Algunos ténninos, tales como: co11jiable, servicial y durable, en 
algunas ocasiones se han tomado como definiciones de la calidad del 
producto. Estos tém1inos son, en realidad características individuales, que en 
conjunto constituyen la calidad del producto y servicio. 
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Es importante reconocer este hecho, porque el requisito clave para establecer 
lo que se entenderá por calidad, exige un equilibrio económico entre estas 
caracteristicas individuales. Por ejemplo, el producto debe desempeñar sus 
funciones tantas veces como se le pida, a todo lo largo de su ciclo de vida 
estipulado, en las condiciones de ambiente y de servicio; en otras palabras, 
debe mostrar co11jiabilidad. 

De primordial importancia, el producto debe ser seguro. Debe establecerse 
un grado razonable de servicio y duración, de forma que el producto sea 
apropiadamente servicial y durable, en su ciclo de vida. El servicio y la 
duración diseñados deben cumplirse para que el producto pueda considerarse 
como servicial. El producto debe tener un aspecto que agrade al consumidor, 
debe ser atractivo. 

Cuando todas las otras caracteristicas del producto se encuentren 
balanceadas, la verdadera calidad resulta de ese co11j1111to que proporcio11a 
la fu11cló11 deseada, co11 la mayor eco110111fa, te11ie11do e11 co11sideració11 
e11tre otras cosas la obsolesce11cia y servicio del producto. Este es el 
co11cepto oriellfado ltacia la completa satisfacció11 del cliellfe, ésta es la 
calidad que debe ser co11trolada.' 

¿QUE ES EL CONTROL DE CALIDAD (CC)? 

Seb'Ílll las Nonnas Industriales Japonesas (NIJ), el control de calidad se 
define como: U11 sistema de métodos de prod11cció11, que eco11ó111icame11te 
ge11ere11 bie11es o servicios acordes co11 los requisitos de los co11s11111idores, 
y más adelante detalla: 

"El control de calidad moderno utiliza métodos estadisticos, y suele llamarse 
conlrol cstadistico de calidad " 

2 Control 101al de la calidad 
Fcigcnhaum. Amand V 
CECSA. México Jl)R(J p.1g. 37 
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EL SIGNIFICADO DE CALIDAD 

Kaoru Ishikawa, nos dice que "practicar el control de calidad es desarrollar, 
diseñar, manufacturar y mantener un producto de calidad que sea el más 
económico, el más útil y siempre satisfactorio para el consumidor. "3 

En la frase co11trol de calidad, la palabra calidad no tiene el significado 
popular, de "lo mejor" en sentido absoluto. Industrialmente quiere decir 
"mejor dentro de ciertas condiciones del consumidor"; ya sea que el producto 
sea tangible (un automóvil, un refrigerador, un horno de microondas) o 
intangible (servicio de restaurante, hotel y hospital). 

Con base en lo anterior, podemos concluir que el verdadero control de 
calidad no se puede lograr concentrándose en la inspección únicamente o en 
el diseño, tampoco en la ubicación de problemas o en la preparación 
educativa de los operadores, ni en el análisis estadístico o en los estudios 
especiales de confiabilidad, por importantes que sean individualmente cada 
uno de tales elementos. Se reqniere de la integración de todos esos elementos 
en sistemas de co11trol total de calidad. 

¿QUE ES EL CONTROL TOTAL DE CALIDAD (CTC)? 

El concepto de co11trol total de calidad fue originado por el Dr. Arrnand V. 
Feigenbaum, quien sirvió en los años 50 como gerente de control de calidad y 
gerente de operaciones fabriles en la sede de la General Electric en Nueva 
York. 

Se¡,>\m Feigenbaum, el co11trol total de calidad (CTC) puede definirse como 
1111 sistema eficaz para i11tegrar los esf11erzos e11 materia de desarrollo de 
calidad, ma11te11imie11to de calidad y mejoramie11to de calidad realizados 
por los diversos grupos e11 u11a orga11izació11, de modo que sea posible 
producir bie11es y servicios a los 11freles más eco11ómicos y q11e sea11 
compatibles co11 la ple11a satisfacció11 de los cliellles. 

1 
1,QuC es el con1rol 101;il de c.ilidad'' 
lsl11kaua, f\arou 
cdnorial norma. MC,1co 11186 pag .. rn 
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ENTORNO A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

El control total de la calidad incluye con profundidad, no solamente las 
actividades de la función de control de calidad, sino con mayor importancia 
las actividades de calidad multifuncionales interdependientes a través de toda 
la organización, o como definición: 

"El impacto a través de la organi?.ación del control total de la calidad implica 
la implementación administrativa y técnica de las actividades de calidad 
orientadas hacia el cliente como responsabilidad primordial de la gerencia 
general y de las operaciones de línea principal de mercadotecnia, ingeniería, 
producción, relaciones industriales, finanzas y servicio, así como la función 
de control de calidad en sí". 

El control efeclivo de la calidad requiere se¡,'lln Feigenbaum, de la integración 
de las acciones de calidad de las personas, las máquinas y la infonnación en 
fuertes sistemas de calidad total. En donde: 

U11 sistema de calidad es la estructura operativa de trabajo aceptada e11 la 
compallla y e11 la plallta, docu111e11tada co11 procedimie11tos i11tegrados 
téc11icos y ad111i11istrativos efectivos para guiar las accio11es coordinadas de 
las perso11as, 111áqui11as e itrjor111ació11 de la compailla y la planta de las 
mejores y más prácticas maneras para asegurar la satisfacción e11 cua11to 
a calidad del cliellte y costos económicos de calidad. 

¿QUE ES LA ISO 9000? 

En 1987 la Organización Internacional de Nonnalización (ISO, de sus siglas 
en ingles), publicó las primeras cinco nonnas internacionales sobre 
aseguramiento de la calidad conocidas como las normas ISO 9000, y que 
constituyen en la actualidad un poderoso sistema de calidad.4 

" ISO 9000. La norma y su implantación. 
Rothcry,Brian 
Panorama, México J 992 pag. 32 
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EL SIGNIFICADO DE CALIDAD 

Estas nonnas se encuentran en seis documentos numerados como: ISO 8402, 
ISO 9000, ISO 9001, ISO 9002, ISO 9003 e ISO 9004; y se definen de la 
siguiente manera: 

ISO 8402 Vocabulario. 

ISO 9000 Gestión de calidad y nonnas de aseguramiento de calidad, 
guía para su selección y uso. 

ISO 9001 Sistemas de calidad-modelo para el aseguramiento de 
calidad aplicado al diseño/desarrolio del producto y a su 
producción, instalación y servicio. 

ISO 9002 Sistema de calidad-modelo para el aseguramiento de calidad 
aplicado a la producción e instalación. 

ISO 9003 Sistema de calidad-modelo para el aseguramiento de calidad 
aplicado a las inspecciones y pruebas finales. 

ISO 9004 Parte 1. Gestión de calidad y elementos del 
sistema de calidad (guías). 
Parte 2. Norma para servicios (en borrador final). 

Los seis documentos son un vocabulario y "cinco normas" (ver figura 1.4.). 

La Comunidad Europea (CE) adoptó estas normas en 1987 como "nonuas 
europeas" (EN), llamándolas de manera muy semejante a sus homólogas pués 
sólo anteponen el número 2 a la norma en cuestión, sus denominaciones son: 
EN 29000, EN 29001, EN 29002, EN 29003 y EN 29004. 

En México, la Dirección General de Normas (DGN), perteneciente a la 
Secretaría de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI), publicó en 1990 las 
primeras nonnas mexicanas de la serie CC basadas en las normas ISO 9000. 

13 



ENTORNO A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

ISO 9001 

Modelo para 
el diseno/desarrollo 

ISO 9002 

Modelo para 
producción e 

del producto, y su instalación 
producción/instalación 
y servicio 

ISO 8402 

IS09004 

ISO 9000 

Vocabulario 

Gestión de calidad 
Elementos del sistema de calidad 

Gulas para la selección 
y uso de la norma 

ISO 9003 

Modelo para 
inspección y 

pruebas finales 

ISO 9004 

Lanom1ade 
servicios 

FIGURA L4. Estructura de Ja norma ISO 9000, está consti111ida por "cinco normas" y 

1111 vocabulario. 

La descripción y definición de las nonnas mexicanas de la serie CC basadas 
en las nonnas ISO 9000, es la siguiente: 

NMX-CC-1 Administración de calidad y aseguramiento de la calidad. 
Vocabulario. Equivalente a la nonna ISO 8402. 

NOM-CC-2 Sistemas de calidad-gestión de la calidad. Gula para la 
selección y el uso de nonnas de aseguramiento de calidad. 
Equivalente: ISO 9000. 
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EL SIGNIFICADO DE CALIDAD 

NOM-CC-3 Sistemas de calidad-modelo para el aseguramiento de la 
calidad aplicable al proyecto/diseño, la fabricación, la 
instalación y el servicio. Equivalente: ISO 9001. 

NOM-CC-4 Sistemas de calidad-modelo para el aseguramiento de la 
calidad aplicable a la fabricación e instalación. 
Equivalente: ISO 9002. 

NOM-CC-5 Sistemas de calidad-modelo para el aseguramiento de la 
calidad aplicable a la inspección y pruebas finales. 
Equivalente: ISO 9003. 

NOM-CC-6 Sistemas de calidad-gestión de Ja calidad y elementos de 
un sistema de calidad. Directrices generales. 
Equivalente: ISO 9004 parte l. 

Vale la pena hacer un par de observaciones, al respecto, de estas nonnas 
mexicanas. 

Primera, en el Diario Oficial de la Federación, fechado el 6 de noviembre de 
1992, la SECOFI establece que las nonnas NOM de caracter vol1111tario 
cambian su nomenclatura por la de NMX (norma mexicana), para evitar la 
confusión con las nonnas NOM (norma oficial mexicana) de caracter 
obligatorio. 

Segunda, la nonna NMX-CC-1, a diferencia de las demás nonnas integrantes 
de la serie CC -que fueron dadas a conocer en 1990-, se publicó hasta I 993. 

Por último, veamos que dice la nonna ISO 8402 respecto al ténnino calidad. 

" ... es la totalidad de partes y caracterfsticas de 1111 producto o servicio que 
inj111ye11 en su habilidad de satisfacer necesidades declaradas o 
implícitas. " 
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I.3. 
EL SIGNIFICADO 
DE PRODUCTIVIDAD 

¿QUE ES LA PRODUCTIVIDAD? 

La palabra productividad se ha vuelto tan popular en la actualidad, que es 
raro que no la mencionen en algún contexto u otro, en revistas sobre 
comercio, perfodicos, boletines administrativos, informes a accionistas, 
discursos políticos, noticiarios de televisión, anuncios de consultores, 
conferencias, etc., por mencionar sólo unos cuantos. 

Pero, ¿en dónde se originó esta palabra?. 

En el sentido formal, tal vez, la primera vez que se mencionó la palabra 
productividad fue en un artículo de Quesnay en el ru1o de 1766•. Más de un 
siglo después (ver figura 1.5.), en 1883, Littré definió la productividad como 
la "facultad de producir", es decir, el deseo de producir. 

Sin embargo, no fue sino hasta principios del siglo veinte que el término 
adquirió un significado más preciso como una relación entre lo producido y 
los medios empleados para hacerlo. En 1950, la Organización para la 
Cooperción Económica Europea (OCEE), ofreció una definición más formal 
de productividad: 

Productividad es el cocie11te q11e se obtie11e al dividir la producción por 
u110 de los/actores de prod11ccló11. 

De esta forma es posible hablar de la productividad del capital, de la 
inversión o de la materia prima, según si lo que se produjo se toma en cuenta 
respecto al capital, a la inversión o a la cantidad de materia prima, etc. 

5 Jngcnicrfa y administración de la producti\'idad. 
Surnanlh, David J. 
Me Graw-Hill, México 1992 pag. 3 
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ENTORNO A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

Siglo XVIII Qucsnay 1766 La palabra productividad 
aoarece por orimera vez. 

SioloXIX Litrré 1883 Facultad de nroducir. 
Siglo XX Early 1900 Relación entre producción 

y los medios empleados 
para lograrla. 

OCEE 1950 Cociente que se obtiene 
al dividir la producción 
por uno de los factores 
de producción. 

Da vis 1955 Cambio en el producto 
obtenido por los recursos 
gastados. 

Fabricant 1962 Siempre una razón entre 
la producción y los 
insumos. 

Kendrick 1965 Definiciones funcionales 
y Crearner para la productividad 

parcial de factor total. 
Siegel 1976 Una familia de razones 

entre la producción y 
los insumos. 

Sumanth 1979 Productividad total, la 
razón de producción 
tangible entre insumos 
tancibles. 1 

FIGURA I.S. Cronolog/o de a/gimas defi11icio11es importa11tes de prod11ctMdad. 6 

La OCEE se dedicó muy a fondo, durante la década de los 50's, a promover 
el conocimiento sobre productividad. También durante esta década muchos 
paises europeos y asiáticos establecieron centros y consejos de productividad 
con mucho entusiasmo. 

Una gran cantidad de grupos hicieron visitas a los Estados Unidos de 
América para conocer lo que ahl se hacia sobre medició11 de Ja 
productividad, en particular en el United States Department of Labor, en el 
Bureau of Labor Statistics (BLS). 

6 Op. Cit., pag.4 

18 



EL SIGNIFICADO DE PRODUCTMDAD 

El BLS lleva casi 90 años publicando estadísticas sobre la productividad del 
trabajo. De 1950 a 1970 se estudiaron otras definiciones, pero fueron muy 
pocas las que dejaron huella. 

EL CONCEPTO CLASICO DE PRODUCTIVIDAD 

Sin embargo, según Alfred Klein y Nathan Grabinsky' el co11cepto clásico de 
productividad, que sirve de base para cualesquiera otras consideraciones está 
dado por la siguiente fórmula: 

PRODUCTO MEDIDO EN CANTIDADES FISICAS 
PRODUCTIVIDAD 

INSUMO MEDIDO EN CANTIDADES FISICAS 

Dicho de una manera más concreta, esta fórmula relaciona por un lado, el o 
los productos medidos en cantidades flsicas (por ejemplo, calculadoras 
producidas). y por otro el o los insumos medidos igualmente en cantidades 
ílsicas (por decir, horas-hombre empleadas). As!, en este caso la 
productividad estará dada en [calculadoras/horas-hombre). 

De acuerdo a la definición anterior, un i11cre111e11to de la productividad se 
puede lograr de dos maneras: 

1. Aumentando el numerador de la fracción, o sea incrementando el 
producto 11sico; o bien, 

2. Disminuyendo el denominador, o sea reduciendo el insumo 11sico. 

7 El análisis factorial Gula para csludios de economía industrial. 
Klcin, W. Alfrcd )' Grabinsky, Nathan 
Banco de Mé:"ico, Dirección de ln\'cstignción Económica. México 1990, pag.28 
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ENTORNO ALOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

PRODUCCION Y PRODUCTIVIDAD 

El ténnino productividad con frecuencia se confunde con el ténnino 
producción. Muchas personas piensan que a mayor producción, más 
productividad. Esto no es necesariamente cierto. Lo demostraremos con un 
ejemplo, pero antes habrá que aclarar el significado de cada palabra. 

Producción, se refiere a la actividad de producir bienes y/o servicios. 

Productividad, se refiere a la utilización eficiente de los recursos (insumos) al 
producir bienes y/o servicios (productos). 

Además, hay que recordar, que " ... cuando se habla simplemente de 
productividad se trata siempre de la productividad del trabajo."' 

Si observamos en ténninos cuantitativos, la prod11cció11 es la cantidad de 
productos que se produjeron, mientras que la productividad es la razón entre 
la cantidad producida y los insumos utilizados. 

EJEMPLO l2. Supóngase que una componía mamifaclurera de calculadoras 
electrónicas produce 10,000 calculadoras empleando 50 personas que trabajan 8 horas 

diarias durante 25 días. 

En este caso, 

Producción = 10,000 calculadoras 

l'rod11ctividad(dd trabajo} = 10,000 cafcu/adorasl50x8x25 horas-hombre 

= J ca/culadnralhoras·homhre 

Supóngase que esta compm1fa aumenta su producción a J 2,000 calculadoras 

contratando JO trabajadores más, 8 horas diarias durante 25 dlas. En consecuencia, 

8 Diagnóstico de producli\'idad de las empresas. 
Centro Nacional de Productividad 
México 1970 p.1g.l4 
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EL SIGNIFICADO DE PRODUCTIVIDAD 

Producción ~ 12,000calculadoras 

Productividad( del trabajo) ; 12,000 calculadorasl60x8x25 horas-hombre 
= J calcu/adora11oras-hombre 

Está claro, que la produccló11 de calculadoras a11111e11tó 20% (de 10,000 a 12,000), pero 

la productividad del lrabajo no aumet11ó nada. 

Es fácil demostrar, con cálculos similares, que puede haber casos extremos en 
los que la productividad de la mano de obra disminuye aún cuando la 
producción aumente; o en los que la productividad de la mano de obra 
aumenta junto con la producción. 

PRODUCTIVIDAD, EFICIENCIA Y EFECTIVIDAD 

Con frecuencia, se confunden entre sí los ténninos productividad, ejicie11cia 
y efectividad. 

Ejicie11cia, es la razón entre la producción real obtenida y la producción 
estándar esperada. Por ejemplo, si la producción de un operario es de 120 
piezas por hora mientras que la tasa estándar es de 180 piezas por hora, se 
dice que la eficiencia del operario es 120/180=0.6667 o 66.67%. 

Efectividad, es el grado en que se logran los objetivos. En otras palabras, la 
forma en que se obtiene un conjunto de resultados refleja la efectividad, 
mientras que la proporción, que se logre de producción alcanzada respecto a 
la producción planeada o esperada, es la eficiencia. 

Por ejemplo, la entrega de un paquete, en un lugar situado a tres cuadras, a 
pie en lugar de usar automóvil o cualquier otro recurso, puede ser una 
operación eficiente; pero si el repartidor llega tarde y la persona que lo debe 
de recibir se ha ido, no será una operación efectiva. 
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ENTORNO A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

Por último diremos que, la prod11ctlvidad es una combinación de ambas, ya 
que la efectividad está relacionada con el desempeño y la ejicie11cia con la 
utilización de recursos, pero eso no implica que deban manejarse juntas. Mali 
[1978)' relaciona los ténninos prod11ctivldad, ejicie11cia y efectividad de la 
siguiente manera: 

PRODUCCION OBTENIDA 
(1) 

INSUMO GASTADO 

INDICE DE DESEMPEÑO ALCANZADO 
PRODUCTIVIDAD --~~---~ (2) 

RECURSOS CONSUMIDOS 

EFECTIVIDAD 
----- (3) 
EFICIENCIA 

9 Ingeniería y administración de Ja productividad. 
Sumanlh, David J. 
Me Oraw·Hill, México 1992 pag.6 
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II.1. 
LA INFORMACION 
FINANCIERA BASICA 

II. ENTORNO 
AL 

AMBIENTE 
FINANCIERO 

¿POR QUE ES IMPORTANTE LA INFORMACION FINANCIERA? 

Se considera que a fines del siglo XIX, durante una convención de la 
Asociación Americana de Banqueros, se presentó la ponencia para que todos 
los Bancos asociados exigieran como requisito previo al otorgamiento de un 
crédito la presentación de un balance (conocido actualmente también con el 
nombre de estado de sit11ació11 financiera) por parte de los solicitantes, con 
el objeto de que las instituciones estuvieran en condiciones de analizar dicho 
estado y así se aseguraran de la recuperabilidad del crédito. 

Se aprobó dicha ponencia y poco después era un requisito en todos los 
Bancos presentar el bala11ce, aunque el estudio que se le hacia era muy 
empírico. Más tarde no sólo exigían un bala11ce, sino también los 
correspondientes a los tres o cuatro ejercicios anteriores para compararlos; 
posterionnente se vio la necesidad de que se anexara el estado de pérdidas y 
gana11cias (llamado actualmente estado de resultados), ya que los datos que 
este documento reporta nos permiten detenninar la contribución o margen de 
contribución del negocio, así como el desarrollo de la administración de la 
empresa que solicita el crédito. 
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ENTORNO AL AMBIENTE FINANCIERO 

En la actualidad, son diversos los interesados en la Información financiera, 
accionistas, empleados, acreedores, diversos sectores del gobierno, etc., que 
no tienen acceso a la administración, y que requieren de esa información 
principalmente para: 

1 º Tomar decisiones de inversión y de crédito. Los principales 
interesados al respecto serian los que puedan aportar financiamiento, 
como capital y crédito a la empresa. Este grupo estará interesado en 
medir la capacidad de crecimiento y estabilidad de la empresa y su 
rentabilidad, para asegurar su inversión, la obtención de un rendimiento 
y la recuperación de esta inversión. 

2° Aquilatar la solvencia y liquidez de la empresa, así como su 
capacidad para generar recursos. Aquí tendrán interés los diversos 
acreedores, principalmente quienes han otorgado préstamos, así como 
los propietarios, quienes quieren medir el posible flujo de dinero hacia 
ellos derivado de los rendimientos. 

3° Evaluar el origen y las caracteristicas de Jos recursos financieros del 
negocio, así como el rendimiento de los mismos. En esta área el interés 
es general, pues cualquier persona interesada podría conocer entre otras 
cosas: ¿de qué recursos financieros dispone Ja empresa para llevar al 
cabo sus fines?, ¿cómo los obtuvo?, ¿cómo los aplicó?, y finalmente 
¿qué rendimiento han tenido y pu~de esperar de ellos?. 

Por último, es posible formarse un juicio de cómo se ha manejado el negocio 
y evaluar la gestión de la administración, a través de una evaluación global de 
Ja fonna en que ésta maneja la rentabilidad, solvencia y capacidad de 
crecimiento de la empresa. 

De lo anterior, podemos deducir la l111porta11cia que tie11e la i11for111ac/ón 
ji11a11ciera. Pues alwra, no sólo es aplicable e11 operacio11es de crédito co11 
los Ba11cos, sirio que ta111bié11 es útil para precisar fallas en 111 Dirección, 
es decir, e11 la 111e11era como se dlrige11 los negocios. 

24 



LA INFORMACION FINANCIERA BASICA 

Podemos sintetizar, que el campo de acción del estudio de esta infonnación 
tiene relación directa o indirectamente con las actividades de: Instituciones de 
Crédito, Inversionistas, Especuladores, Profesionistas (Ingenieros, 
Economistas, Administradores de Empresas, Contadores, etc.). Empresas de 
Gobierno, Fisco y terceras personas (Acreedores, Proveedores, etc.). 

¿COMO SE PREPARA LA INFORMACION FINANCIERA? 

Según la aplicación, que se les dé a los níuneros que genera nna empresa 
mediante el desarrollo de su actividad económica, será la técnica contable 
utilizada para su preparación. Pueden darse tres casos: 

Primero, cuando la infonnación a de ser empleada para detenninar el pago de 
impuestos, se utilizará una contabi/idadfrscal que, según la Ley del Impuesto 
Sobre la Renta, es " ... obligación de las personas morales llevar de 
confonnidad con el Código Fiscal de la Federación."10 

Segundo, si la infonnación se requiere para dar a conocer a la asamblea de 
accionistas el resultado de la administración, se empleará una contabilidad 
admi11istrativa que, de acuerdo a la Ley de Sociedades Mercantiles y 
Cooperativas " .. .las sociedades anónimas bajo la responsabilidad de sus 
administradores, presentarán anualmente ... "11 

Por último, está la co111abi/idad financiera, que representa wm técnica 
sencilla que se utiliza para elaborar sistemática y estructuradrunente 
infonnación, con objeto de facilitar a los diversos interesados el acceso al 
comportamiento numérico que presente cualquier entidad económica. El 
esquema de la teoria básica de la contabilidad financiera se encuentra 
detallado en el boletín A-1 de los principios de contabilidad generalmente 
aceptados, elaborados por el lnstitnto Mexicano de Contadores Públicos, 
A.C. (IMCP). 

JO Ley del Impuesto Sobre la Renta. 
editorial Pom'la, S.A., México, 1993 pag.82 

11 Ley de Socicd1dcs Mercantiles y Coopcrali\'as. 
editorial Pom'1a, S.A., México, 1984 pag.61 
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ENTORNO AL AMBIENTE FINANCIERO 

La infonnación financiera que solía consistir en un balance general, ahora se 
ha convertido en un conjunto integrado de estados financieros y notas, que 
se preparan para expresar cuál es la sit11ació11 financiera, res11ltados de 
operación y cambios e11 la situación financiera de una empresa. 

De tal forma, que los estados financieros se definen como aquellos 
documentos primordialme11te n11méricos que proporcio11an 111/ormes 
perfodlcos o a fechas determi11adas, sobre el estado o desarrollo de la 
admi11istración de 1111 empresa. Además, los estados financieros son un 
medio de comunicar información y no son un fin, ya que no persiguen el tratar 
de convencer al lector de un cierto punto de vista o de la validez de una 
posición. Por lo tanto, s11 objetivo consiste e11 satisfacer las 11ecesidades de 
información resumida y general acerca del desarrollo del 11egocio. 

¿CUAL ES LA INFORMACION FINANCIERA BASICA? 

La infonnación financiera que genera una empresa es muy an1plia y extensa, 
pues una gran parte de ella está diseñada como herramienta administrativa. 
Asi que, la i11formación financiera básica la formarán los estados 
financieros básicos, que serán la parte esencial de la infonnación financiera, 
la cual además de ser de primera necesidad para la gerencia, se prepara de 
manera obligatoria para ser presentada a los interesados quienes podrán 
desprender sus conclusiones sobre cómo está cumpliendo la empresa con sus 
objetivos financieros. 

De acuerdo con el IMCP, "una presentación razonablemenete adecuada de la 
entidad se compone del balance ge11eral, estado de resultados y el estado de 
cambios e11 la situació11 financiera"", sin olvidar, que por limitaciones de 
espacio en esos estados financieros básicos, se elaboran aparte las notas a los 
estados financieros que proporcionan infonnación relevante y que son parte 
integrante de los mismos. 

l:Z Principios de contabilidJd generalmente aceptados. 
JnsliltUo Mexicano de Contadores PUblicos, A.C. 
México, 1992 pag.4S 
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11.2. 
EL BALANCE GENERAL 
O ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

DEFINICION 

Al estado que m11estra la situación financiera de una empresa en un 
momento dado, se le conoce co11 el nombre de balance general E11 él se 
presenta la relación existente entre los bienes y derecflos que posee 1111a 
entidad y las obligaciones que tiene que c11brlr a unafecfla determinada. 

Además, es estático -como una folografia- porque nos muestra la situación 
que esos valores financieros guardan a una fecha determinada, que puede ser 
la del cierre del ejercicio social (un año) o cualquier otra que se desee 
(inferior a un año), pues el período en este estado no es fundamental. 

FORMATO 

Un estado de situación financiera o balance general se puede presentar, en 
forma horizontal o vertical. 

Horizontal 

ADSE, S.A. de C.V. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

o.1 J l de diciembre de 1992 

ACTIVO 
ACllVO CIRClR.ANTE 

EFECTIVO E lNVERS TEMl'OR 
CUENTES 
CTAS Y DOCTS roR COIJRAR 
JNVF.NTARIO.'\ 

Ac·nvorno 
ThRRENO 
EDIFICIO 
MAQUINARIA Y EQUIPO 
EQUlPO DE TRANSPORTE 
EQUIPO DE OflCINA 

ACTIVO DIFERIDO 
OA.c;ros PR.EOPERATIVOS 
PRIMA DE SF.OHROS 

(cífrns en miles de nuevos p.:w:;) 

1.000 
350 

'º 100 

"º 'º 600 

'º 100 
200 

1" 100 
so 
" " 
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PASIVO-+-CAPITAl.CONTADLE l,000 
PASIVO TOTAL 550 

CORTO PLAZO 300 
PROVEEOORF.S 100 
ACREEOORF.S 100 
CREOITOS B,\..~CARIOS 100 

LARGO PI.AZO 250 
ACRF.F.OOR 111\'0TECAR 250 

CAPn'AL CONTADLE 450 
CAPITAL SOCIAL 300 
RESERVAS DE CAPITAL ?O 
lfíll.IDADNllAEJERCI 60 



ENTORNO AL AMBIENTE FINANCIERO 

ACTIVO 

Vertical 

ADSE, S.A. de C. V. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

al 31 de diciembre de 1992 
(cifrus en miles de nuevos pesos) 

ACTIVO cmcULANTE 
EFECTIVO E rNVEIU. TEMl'OR 
CLTEl'lffiS 
CTAS. Y DOCTS. PORCODRAR 
INVltNT;\RIOS 

ACTIVOFUO 
TERRENO 
EDIFICIO 
MAQUINARIA Y EQUIPO 
EQUIPO DE TRANSPORTE 
EQUIPO DE OFJCINA 

ACTIVO DIFERIOO 
OASTOS PREOPERATIVOS 
PRIMA DE SEGUROS 

PASIVO+ CAPITAL CONTADLE 
PASIVO TOTAL 

PASIVO A CORTO PLAZO 
PROVEEOORES 
ACREEOORES 
CR.EDITOS BANCARIOS 

PASIVO A LARGO PLAZO 
ACREEOOR UIPOTECARIO 

CAPITAL CONTABLE 
CAPITAL SOCIAL 
RESERVAS DE CAPITAi. 
llTIUDAD NETA EIERCI 

1,000 
JSO 

'º 100 

"º 'º 600 

'° 100 
200 

"º 100 
so 

" " 
1,000 
sso 
300 
100 
too 
too 
2SO 

''° 4SO 
loo 
90 
60 

Además, es importante mencionar que en un balance general, el activo es 
igual a la suma del pasivo más el capital contable. Es decir, el total de 
recursos captados por la empresa que pueden ser préstamos (pasivo), o bien 
aportaciones de los socios (capital contable), debe ser igual al total de bienes 
y derechos (activo) con los que cuenta. A esta relación entre activo, pasivo y 
capital contablese le llama ecuación del /Ja/a11ce. 

Ecuación del balance 

ACTIVO= PASIVO+ CAPITAL CONTABLE 
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EL BALANCE GENERAL O ESTADO PE SITUACION FINANCIERA 

PARTES INTEGRANTES 

Las partes que integran al balance general o estado de sit11ación financiera 
son: el activo, el pasivo y el capital contable. 

ACTIVO: es el conjunto o segmento cuantificable, de los beneficios 
económicos presentes y ji1turos fundadamente esperadas y controlados por 
una entidad, represemados por efectivo, derechos, bienes o servicios, como 
consecuencia de transacciones pasadas o de otros eventos ocurridos. 
Además, para su análisis el activo se agrupa en tres categorías: 

Circ11la11te. Se incluirán todos aquellos valores de fácil realización 
(menos de un al1o), por ejemplo: Efectivo en Caja y Bancos, Inversiones 
temporales, etc. Además de aquellos Valores provenientes de 
operaciones normales, por ejemplo: Clientes y otros Documentos por 
cobrar, Inventarios, etc. Excepción.- las mercancías en tránsito se 
aceptarán en éste grupo si está próxima su llegada (menos de un mes). 

Fijo. Se incluirán inversiones permanentes propias del giro, por ejemplo: 
Inmuebles, Plantas y Equipos, tales como: Terrenos, Edificios, 
Construcciones, Maquinaria, Mobiliario y Equipo de oficina, etc. 
Además: Acciones, Bonos y Valores de otras empresas. 

Diferido. Se formará de las cuentas de cargos diferidos, es decir, de 
aquellas erogaciones efectuadas en el pasado, con el fin de recibir bienes 
y/o selVÍcios necesarios para producir en el futuro. Por ejemplo: Pago de 
renta por anticipado, Pago de primas de seguros, Gastos preoperativos, 
etc. Además de aquellas cuentas que no reúnan los requisitos señalados 
en el ºcirculante" y 11fijo11

• 

PASIVO: es el c01¡ju11to o segmento cuantificable, de las ob/igacio11es 
presentes de una entidad particular, ineludibles, de transferir efectivo, 
bienes o servicios en el futuro a otras entidades, como consecuencia de 
transacciones o evemos pasados. 
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Al igual que el acJivo, el pasivo también se agrnpa para su mejor manejo; en 
este caso en dos categorías: 

Corto plazo. También llamado ocasionalmente, pasivo circulante. Está 
constituido por el conjunto de deudas, cuentas y docwnentos, por pagar 
en un plazo menor a un afio, por ejemplo: Proveedores, Acreedores, 
Impuestos por pagar, Créditos Bancarios a corto plazo, etc. 

Largo plazo. Se le conocía con el nombre de pasivo fijo. Lo constituyen 
el conjunto de deuqas, cuentas y documentos, por pagar en un plazo 
mayor de un año, por ejemplo: Créditos Bancarios a largo plazo, Crédito 
Hipotecario, Obligaciones, etc. 

CAPITAL CONTABLE: es el derecho de los propietarios sobre los activos 
11etos que surge por aportaciones de los dueños, por tra11sacciones y otros 
eventos o circ1111stancias que afectan una entidad y el cual se ejerce 
mediante reembalso o distribució11. El capital contable se origina de dos 
maneras: 

Capital co11trlb11ido. Lo forman las aportaciones de los dueños (capital 
social), y las donaciones recibidas por la entidad, así como también el 
ajuste a estas partidas por la repercusión de los cambios (actualización 
del capital social). 

Capital ga11ado. Corresponde al resultado de las actividades operativas 
de la entidad (utilidad del ejercicio), y de otros eventos o circunstancias 
que le afecten (reserva de capital). Consiste fundamentalmente de las 
utilidades no distribuidas (utilidades acumuladas), que permanecen 
invertidas en la entidad. 

El ajuste que por la repercusión de los cambios en los precios se le tenga 
que hacer a este concepto (actualización en el capital contable), forma 
parte del mismo. 

30 



U.3. 
EL ESTADO 
DE RESULTADOS 

DEFINICION 

El estado de res11ltados, es el estado ji11a11ciero q11e m11estra las 
operacio11es q11e ha tenido una empresa, i11gresos y egresos, efectuadas 
durante un periodo determi11ado de tiempo, asi como la diferencia 
resulta11te, ya sea lllilidad o pérdida. 

Este estado financiero es de mucha importancia, no por el resultado que nos 
arroje (utilidad o pérdida), sino para determinar paso a paso la forma en que 
se llegó a dicho resultado. Es un estado financiero dinámico, por no dar cifras 
a una fecha fija, sino el movimiento -como en una película- de operaciones 
acumuladas en un periodo. 

FORMATO 

La forma en que se presenta este estado es vertical, comunmentc llamada de 
reporte o de cuenta. 

Vertical, Reporte o C11e11ta 

ADSE, S.A. de C.V. 
ESTADO DE RESULTADOS 

del 1 de enero al 31 de diciembre de 1992 
(cifras en miles de nuevos pesos) 

VENTAS TOTALES 380 
·DEVOLUCIONES Y DCTOS. 10 
cVENTAS NETAS 310 
-COSTO DE VEITT AS 200 
cllTILIDAD BRIITA 110 
·GASTOS DE OPERACION 50 
cllTILIDAD DE OPERACION 120 
-COSTO INTEGRAL DE FINANCIAM. 12 
- (+)OTROS EGRESOS (INGRESOS) (2) 
c\ITILIDAD ANTES DE ISR Y PTU 1 IO 
-ISR YPTU 50 
cUTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 60 
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Existe un elemento de unión entre el bala11ce ge11er11l y el estado de 
res11lt11dos, ése es la 11tilidad 11et11 del ejercicio. Este renglón aparece al final 
de cada uno de estos dos estados financieros. 

Además, en el estado de resultados, para hacer más comprensible el camino 
hacia la obtención de la 11/ilidad 11et11 del ejercicio, se observarán signos 
algebraicos a la izquierda de cada renglón de dicho estado, que nos auxilian 
para indicar aumentos (ingresos), disminuciones (costos y gastos) y 
resultados (utilidades). 

PARTES INTEGRANTES 

Las partes que integran a este estado financiero básico son las siguientes: 

VENTAS TOTALES. Son todas aquel/as transacciones económicas que 
realiza la empresa, al enagenar un bien o al ofrecer un servicio. 

DEVOLUCIONES Y DESCUENTOS. Pueden ser devoluciones por baja 
rotación de inventario del c/iellle, cancelación de algtín servicio solicitado 
previamente, o descuentos pactados e11tre las partes. 

VENTAS NETAS. Se llama así, al resultado de las ventas totales menos las 
devoluciones y los descuelllos. 

COSTO DE VENTAS. Son aquellos costos que se generan en el proceso de 
transformar la materia prima en productos terminados. Se dividen en: 

costos de 111a110 de obra, que son aquellos que intervienen directamente 
en la transfonnación del producto, por ejemplo: los sueldos del 
mecánico, del soldador, etc.; 
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EL ESTADO DE RESULTADOS 

costos de materia prima, que son aquellos costos de materiales 
integrados al producto, por ejemplo: la malta utilizada para producir 
cerveza, el tabaco para producir cigarros, etc.; 

gastos i11directos defabricació11, que son aquellos que intervienen en la 
transformación de los productos -con excepción de la mano de obra y la 
materia prima, que son gastos directos de fabrlcació11-, por ejemplo: el 
sueldo del supervisor, mantenimiento, energéticos, depreciación, etc. 

UTILIDAD BRUTA. Es aquella que resulta al eliminar de las ventas netas 
los costos involucrados en su elaboración o costos de ventas. 

GASTOS DE OPERACION. Son aquellos gastos que se realizan en la 
administración del negocio, as( como en la distribución y venta de los bienes 
y servicios. Se dividen en: 

gastos de ad111i11istració11, que son aquellos que se originan en el área 
administrativa, como pueden ser: sueldos, teléfono, oficinas generales, 
etc.; 

gastos de ventas, que son aquellos que incurren en el área que se 
encarga de llevar el producto desde la empresa hasta el último 
consumidor; por ejemplo: publicidad, distribución, comisiones, etc. 

UTILIDAD DE OPERACION. Es aquella que se obtiene al restar de las 
ventas netas, además del costos de ventas, /os gastos de operación. 

COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIF.:NTO. Constituye el costo total de 
financiamiemo el cual, en una época inflacionaria, además de los intereses 
incluye el efecto por posición monetaria y las fluctuaciones cambiarias. 
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OTROS EGRESOS (INGRESOS). Generalmente constituyen otras 
operaciones financieras, tales como: venta de acciones propias, venta de 
Inversiones temporales, etc. 

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y PTU. Es aquella resultante de 
restar a las ventas netas, además del costo de ventas y los gastos de 
operación, el costo integral de financiamiento y otros egresos. Recibe este 
nombre precisamente por ser el resultado que arroja una compallfa antes de 
efectuar su pago de impuestos. 

I.S.R. y P.T.U. Son las siglas de Impuesto Sobre fa Re11ta y de 
Participación de los Trabajadores e11 las Utilidades, respectivamente. 

Ultimamente a este renglón se le está dando el nombre de provisló11 
para impuestos y PTU, ya que se i11cluye además el IMPAC (impuesto 
al activo) o IAE (impuesto al activo de las empresas), que es del "2% 
sobre el valor promedio de algunos activos disminuidos de ciertos 
pasivos"''. y que se presenta cuando el !SR resulta menor al IAE o 
cuando se incurre en pérdidas fiscales. 

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO. Representa el resultado neto del 
periodo, y se obtiene al restar el impuesto sobre la renta y la participacló11 
de los trabajadores en las utilidades, de la utilidad neta antes de impuestos 
yPTU. 

ll Op. Cit., pag.389 
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Il.4. 
EL ESTADO DE CAMBIOS 
EN LA SJTUACION FINANCIERA 

DEFINICION 

Tiene sus raíces en los estados financieros: "origen y aplicación de recursos" 
utilizado oficialmente hasta 1972, "cambios en la situación financiera" 
exigido hasta 1984, y "flttio de efectivo" usado hasta 1989. Para el 1° de 
enero de 1990 aparecen en el boletín B-12, los postulados del estado de 
cambios en la situación financiera, obligatorio para los ejercicios sociales a 
partir de esta fecha. 

Los datos del estado de cambios en la situación financiera son en su mayoria, 
resultado de la comparación de los balances inicial y final expresados en 
pesos constantes a la fecha de este último. 

El estado de cambios en la situación financiera es 1111 estado financiero 
btísico, que muestra en pesos constantes los recursos generados o 
utilizados en la operación, los cambios principales ocurridos en la 
estructura financiera de la entidad y su reflejo final en el efectivo e 
inversiones temporales a través de 11n periodo determinado. 

Es un estado financiero dinámico, porque al comparar dos estados de 
situación financiera (estados estáticos) y detenninar diferencias entre ambos, 
éstas nos indican el movimiento acumulado durante un período en las 
diferentes cuentas del balance. 

FORMATO 

A continuación, se muestra la forma típica en la que comunmente se 
encuentra un estado de cambios en la situación financiera. 
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ADSE, S.A. de C.V. 
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

del l de enero al 31 de diciemb.re de 1992 

de acuerdo al boletín B· 12 
(cifras en miles de nuevos pesos) 

UTILIDAD NETA: 

+(·)PARTIDAS APLICADAS A RESULTADOS QUE 
NO REQUIRIERON UTILIZACION DE RECURSOS: 

Depreciación 
Disminución de cuentas por cobrar 
Disminución de proveedores 

•RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR 
LA OPERACION: 

+(·)RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO: 

Emisión de obligaciones 
Amortización de las obligaciones 
Amortización de préstamos 
Pago de dividendos 

+(-)RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE INVERSION: 

Adquisición de activos fijos 

ªINCREMENTO (DECREMENTO) NETO EN EFECTIVO 
E INVERSIONES TEMPORALES: 
+EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL 
INICIO DEL PERIODO: 

ªEFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL 
FINAL DEL PERIODO: 

60 

10 
10 
(IS) 

65 

(IS) 
20 
(5) 

(15) 

(IS) 

(20) 
(20) 

30 

20 

so 

Al igual que en el estado de resultados, en el estado de cambios en la 
situación financiera, nos auxiliamos de signos algebraicos para llegar a 
obtener el efectivo e inversiones temporales al final del periodo, estos 
signos indican un aumento(+), una disminución(-) o un resultado(=). 
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EL ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

PARTES INTEGRANTES 

Las partes principales que integran al estado de cambios en la situación 
financiera son: 

UTILIDAD NETA. Es el punto de partida para el análisis de los cambios 
en la situación financiera, y corresponde a la utilidad neta, que representa 
dinero en efectivo, registrada en el estado de resultados del perfodo en 
cuestión. 

PARTIDAS APLICADAS A RESULTADOS QUE NO REQUIRIERON 
UTILIZACION DE RECURSOS. Como ejemplo podemos mencionar a las 
siguientes: depreciación, amortización, incrementos o disminuciones en 
cuentas por cobrar a clientes, cuentas por pagar a proveedores, impuestos 
por pagar, etc. 

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR LA OPERAC/ON. Es el 
resultado de adicionar o disminuir a la utilidad neta las partidas aplicadas 
a resultados que no requirieron utilización de recursos. 

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN ACTIVIDADES DE 
FINANCIAMIENTO. Comprenden principalmente: créditos recibidos a 
corto y largo plazo, amortizaciones en pesos constantes efectuadas a estos 
créditos, incrementos de capital por recursos adicionales -incluyendo la 
capitalización de pasivos-, reembolsos de capital y dividendos pagados. 

RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN ACTIVIDADES DE 
INVERSION. Comprenden básicamente las siguientes transacciones: 
adquisición, construcción y venta de inmuebles, maquinaria y equipo, 
adquisición de acciones de o/ras empresas con carácter permanente, 
préstamos efectuados por la empresa, cobranzas o disminución en pesos 
constantes de créditos otorgados y cualquier otra inversión o desinversión 
de carácter permanente. 
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INCREMENTO (DECREMENTO) NETO EN EFECTIVO E 
INVERSIONES TEMPORALES. Es el resultado de aplicar. a los recursos 
generados o utilizados por la operación, los recursos generados o utilizados 
por las actividades de financiamiento e inversión, respectivamente. 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL FINAL DEL 
PERIODO. Es el resultado final, obtenido de sumar al incremento o 
decremento neto en efectivo, el efectivo e inversiones temporales al inicio 
del perlado. Este valor debe ser el mismo que se presenta como "efectivo e 
inversiones temporales'', en el balance general para el mismo período. 
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II.5. 
LA INFLACION EN LA 
INFORMACION FINANCIERA 

LA INFLACION 

Si aceptamos que la inflación es un cambio en la 1111idad con que medimos 
valores económicos, el hecho de que exista este fenómeno no cambia el valor 
intrínseco de los bienes "no-monetarios" como son los terrenos, edificios, 
plantas e inventarios, pero sí cambia el monto o cifra con que este valor se 
expresa. 

Por el contrario, los bienes y obligaciones de naturaleza "monetaria" 
representados por dinero, derecho a recibir una determinada cantidad de 
dinero, y obligaciones que se liberan mediante la entrega de una cierta 
cantidad de dinero, no cambian en monto con la inflación, pero si pierden 
valor real porque son una representación histórica de la unidad de medida que 
se está reduciendo de tamaño. 

Esto lo podemos comprender claramente ilustrándolo con algunos ejemplos 
sencillos: 

EL EFECTO DE LA INFLACION 

EJEMPLO 11.1. Supongamos rma entidad (empresa o individuo) que llene como JÍ11/co 

bien 1111 terreno que t.'Cl/e NS/, 000 y que no tiene ninguna deuda. Por Ja diferencia emre 
fo que tiene y lo que debe e11contramosq11e sr1 capital o patrimonio es también NSl,000. 

Estado de situaci6nfinanciera (inicial) 

terreno L.Q!}J1 
actil'O total /,000 

pasivo 
capital 
pasivo+capital 

Supongamos ahora que ocurre una inflación de 20 por ciento. 
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Atendiendo al concepto que hemos aceptado de la i11jlació11 como u11a 
reducción e11 el rama/lo de la unidad co11 que medimos valores 
económicos, 20 por ciento de inflación significa que ahora necesitamos 120 
unidades, es decir N$ J 20 para expresar el valor que antes expresábamos con 
N$100 

Reconocemos entonces que el valor del terreno es N$ l ,200, y como sigue sin 
haber deudas por diferencia entre lo que la entidad tiene y lo que debe, 
encontramos que el capital vale N$1,200. 

Ahora queremos determinar si hubo una utilidad en este periodo, es decir, si 
aumentó el valor del capital. Pero para comparar el valor final del capital con 
el valor de éste al inicio, necesitamos que ambos estén expresados en 
unidades del mismo tamaño, para lo cual podemos calcular cuál hubiera sido 
el monto del capital al inicio del periodo, si los pesos ya fueran del tamaño 
prevaleciente al final de éste, es decir después de 20 por ciento de inflación. 

capital inicial= 1,000 
capital inicial expresado en 
pesos del Ji11 del período 
l,000+(0.2xl,OOO)= l,200 

capital fi11al= UM. 
incremento en el valor del capital O 

De manera que, en este caso, el efecto directo de la inflación (!11 la utilidad es nulo. 

Podemos aplicar la terminologia contable de reexpresión de estados fina11cieros a este 

casa, desglosando el i.•a/or del acth-'O y el capital en el estado de situación financiera 
final. 

Estado tle situnció1Jjinnnciera (final) 

pash'O o 
terreno /,000 capital 1,000 
ac111alizació11 200 acl/Ja/ización 200 
activo total 1,200 pasivo+ capital 1,200 
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Es decir, que la actualización de los acti1•os no monetarios es la corrección al monto de 

éstos para compensar el efecto del cambio en la tJnidad que mide su i·a/or, y se obtiene 

multiplica11do el porciento de inflación por el momo de los actims en unidades 

anteriores a que ésta ocurra. El capitaf se actualiza, en el sentido que se expresa en 
unidades de tam011o actual, es decir de la fecha del balance. 

EJEMPLO ll2. Supongamos ahora que se tiene el mismo terreno de NS/,000, pero que 

de este valor NS300 los conseguimos prestados, sin costo. El planteamiento es el de que 

tengo NSJ,000 y debo NS300, por lo que mi capital es de N$700. 

Estado de situación financiera (inicial) 

terreno L.!lJlJl. 
activo total J,000 

pasivo 
capital 
pasivo+capital 

300 
700 
J,000 

Nuevamente, después de 20% de inflación y no habiendo razones para pensar 
que el valor del terreno haya cambiado, necesitamos actualizar su monto a 
N$1,200. Por otra parte, la actualización del capital es: 

act11alizació11 ~ 0.2x700 ~ UO 
capital inicial ;, 700 
capital inicial actualizado = 8./0 

El capital final, calculado por diferencia entre lo que tengo y lo que debo 
(activos menos pasivos) al final del periodo es: 

capi1alji11a/ ~ J,200 - 300 ~ 900 
menos: 

capital inicial aclllalizado = 840 
Utilidad: 

i11creme11to en el valor del c:apilal = 60 

Es importante destacµr, que esta 11tilidad de NS 60 se derim de rm increme11to en i1alor 

patrimonial después de co"egirlo por el efecto de la inflación, o sea que es rm 

incremento real en el valor del patrimonio, y que está expresada en nuevos pesos del 

final del periodo.Con esto, el estado de siluaciónfina11cierafi11a/ puede establecerse: 
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Estado de situación financiera (final) 

pasivo 300 
cap/la/ 700 

terreno 1,000 actualización 140 
act11a/ización 200 utilidad !iQ 
aclivo total 1,200 pasivo+capital 1,200 

EJEMPLO Il.3. Fi11alme11te, y para completar los casos posibles, s11po11gamos que, 

además del terreno, tenemos en efectivo NS200, sin ninguna deuda. 

Estatlo de situación financiera (inicial) 

efectivo 
terreno 
actimtotal 

200 
1.f1flQ 
1,200 

pasi'm 
capital 
pasfra~ capital 

o 
1.1J}.g_ 
1,200 

Con 20 por ciento de inflación la actualización del terreno es N$200, y la 
actualización del capital N$240. Al igual que en el ejemplo anterior, podemos 
determinar el capital final como la diferencia entre activos y pasivos, y por 
comparación con el capital inicial actualizado detenninamos si hubo utilidad, 
de la manera siguiente: 

cap/la/fi11al = l,200+200-0 = 1,400 
menos: 

capital inicial actuaU:ado = 

(1,200x/.20) = .l:!:f.Q 
utilidad (¡Wrdida) = (40) 

De manera que en este ejemplo se tiene una reducción en el valor real del patrimonio, o 

sea, 1111a pérdida de 40 1111evos pesos de/fi11al del periodo: 

Estado de situación financiera (final) 

pasivo o 
efectivo 200 capital 1,200 
terreno 1,000 actualización 240 
actualización 200 ¡Wrdida {:1J)). 
activo total 1,400 pasivo+ capital l,400 
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LA !NFLACION EN LA !NFORMACION FINANCIERA 

De los tres ejemplos anteriores podemos deducir que la inflación tiene 11n 
efecto primario o directo en el valor real del patrimonio y, por lo tanto en la 
utilidad, que puede determinarse por la diferencia entre la act11alización de 
los activos no-monetarios y la act11alización del capital. Esta utilidad está 
expresada en nuevos pesos del tamaño del fin del período y representa el 
incremento real, o sea, por encima del efecto de la inflación, en el valor del 
patrimonio. 

¿QUE ES EL BOLETIN B-10? 

El boletín B-1 O con sus cuatro documentos de adecuaciones, tiene por objeto 
establecer: las reglas pertinentes relativas a la valuación y presentación de la 
información financiera en un entorno inflacionario. Estas nonnas son 
aplicables a todas las entidades que preparan los estados financieros básicos. 

En 1980 la Comisión de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de 
Contadores Públicos, A.C., presentó el boletin B-7, denominado Revelación 
del efecto de la inflación en la informaciónjitianciera, que fue de carácter 
experimental hasta 1985. El boletín B-7 fue el primer intento serio en México 
de aquilatar el fenómeno inflacionario. 

Para junio de 1983 se aprueba el boletín B-10 titulado Reconocimiento del 
efecto de la Inflación en la información financiera, que desde diciembre de 
1984 es obligatorio para todas las organizaciones que requieren de un 
dictamen financiero. Veamos sus normas generales: 

1 •Todos los estados financieros debe11 expresarse en pesos constantes 
de lafeclla del estado de sit11aciónji11anclera. 

2• Cuando se presenten estados financieros comparativos, deben 
expresarse en pesos constantes al cierre del 11/timo ejercicio 
informado. 
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ENTORNO AL AMBIENTE FINANCIERO 

Además, para pennitir al usuario de los estados financieros una mejor 
comprensión del contenido infonnativo de éstos, se debe revelar en el propio 
cuerpo de los estados financieros y en las notas a los mismos, que la 
infonnación está expresada en pesos consta11tes de detenninada fecha. 

En ténninos generales no es necesario ni recomendable presentar infonnación 
en pesos 110111/11ales, por la confusión que pueden provocar en el usuario. 
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III. METODOLOGIA 
PARA EL 

ESTUDIO DE LA 
INFORMACION FINANCIERA BASICA 

III.1. 
EL ANALISIS FINANCIERO 
Y SU INTERPRETACION 

Se habla de análisis e interpretación de estados financieros, por tratarse de 
dos funciones diferentes. En el análisis se aplica la técnica y en la 
interpretación el sentido común, los conocimientos técnicos, la experiencia 
de otras personas y la propia. 

En su parte mecánica, el análisis consiste en: a) simplificar las cifras y sus 
relaciones, y b) hacer factibles las comparaciones. La simplificación de las 
cifras a través del análisis cambia su presentación y, por lo tanto, sus 
relaciones pero no su valor. 

Además, según el tipo de comparaciones, que se le apliquen a la información 
financiera, se agruparán los métodos de análisis. Se clasificarán de métodos 
estáticos aquellos sistemas de análisis, cuyos datos correspondan a estados 
financieros de un sólo ejercicio o período, en tanto que los métodos 
dinámicos abarcarán datos financieros de dos o más ejercicios o períodos. 

Los métodos de análisis propuestos en esta tesis, que constituyen la 
metodologfa para el estudio de la información financiera básica, se 
muestran en forma ordenada en la figura Ill. l. 
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METODOLOGIA PARA EL ESTUDIO DE LA INFORMACION FINANCIERA BASICA 

Los primeros dos métodos son estáticos, pues se refieren a un período o fecha 
determinados, y el tercero es dinámico ya que abarca dos períodos o fechas. 
Estos tres métodos de análisis son la base fundamental para comprender la 
situación financiera, y el desempeño, de cualquier Sistema Productivo. 

l. METODO DE POR CIENTOS A. POR CIENTOS a) Del estado de situación financiera. 
INTEGRADOS INTEORAOOS TOTALES b) Del estado de resultados. 

B. POR CIENTOS a) Del activo circulante. 
NmGRAOOS PARCIALES b) Del activo circulante en 

relación al pash·o a cono plazo. 
e) Del pasivo más capital conLible. 
d) Del activo total. 
e) Pam medir el rendimiento. 

2. METO DO DE RAZONES A. SOLVENCIA Y a) Acti\'O circulante a pasivo a 
corto plazo (veces]. E INDICES LIQUIDEZ 

b) Acth'O circulante menos inventarios 
a pasivo a corto plazo {vcccsJ. 

e) Activo circulante menos pasivo 
a corto plazo [nuevos pesos]. 

d) Cuentas por cobrar a ventas netas 
=factor x 365 dlas (dlas]. 

e) Ventas netas a inventarios (veces). 

B. APALANCAMIENTO a) Pasivo total a capita contable {veces). 
b) Pasivo a corto plazo a capital contable{%). 
e) Pasivo a largo plaw a capital contable[%). 

C. RENTABILIDAD a) Ventas netas a capiial contable 1%). 

J. METODO DE AUMENTOS 
Y DISMJNUCIONES 

b) Venias netas a capital de trabajo{%]. 
e) Utilidad neta a capiL1l contable {%J. 
d) Utilidad nela a pasi\·o total mús 

capital contable(%). 
e) Utilidad neta a ventas netas(%). 
f) Ventas netas a activo fJjo {%}. 
g) Ventas ncias a acti\'o total (%]. 

A. CST AOO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS. 
B. ESTAOO DE CAMDIOS EN LA Sm.JACION RNANClERA. 
C. ESTAOO DE RESULTADOS POR DIFERENCIAS. 

FIGURA 111.1. Descripció11 de la metodologia propuesta para el estudio de la 
i1iformació11ji11a11ciera básica. 

46 



EL ANALISIS FINANCIERO Y SU INTERPRETACION 

Por otra parte, la interpretación se efectúa a partir de los juicios que nos 
hacemos al analizar una situación o acontecimiento financiero de la empresa y 
que nos conduce necesariamente a establecer nuestras propias co11cl11sio11es. 

Estos juicios sobre la estructura, posición y tendencia del negocio son los que 
integran la llamada interpretación financiera, que tiene como objetivo básico 
apoyar al l11geniero Industrial en la toma de decisiones. 
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111.2. 
METODODE 
POR CIENTOS INTEGRADOS 

Se aplica este método en aquellos casos en los cuales se desea conocer la 
magnitud o importancia que tiene alguna parte en relación con el todo. En 
otras palabras, si analizamos los activos de una empresa, mediante este 
método se determinará la magnitud de cada uno de los rubros que componen 
al activo (circulante, fijo y diferido), en relación con su monto total. 

Para ello, se equipara la cantidad total o global con el 100% y se detennina, 
en relación con dicho l 00%, el porcentaje relativo a cada parte. Los 
resultados obtenidos quedan igualmente expresados en porcentajes. 

Desde el punto de vista de su aplicación, el método de por cie11tos i11tegrados 
puede ser total o parcial. Será total si el todo, o sea el 100%, corresponde a 
la cantidad máxima incluida en un estado financiero; y será parcial, si se toma 
como l 00% uno de los rubros o capítulos de un estado financiero. 

III.2.1. POR CIENTOS INTEGRADOS TOTALES. 

La aplicación de este método podemos encontrarla tantas veces como estados 
financieros puedan formularse. Sin embargo, ha encontrado su mayor 
aplicación en el estado de sit11ació11 ji11a11ciera y en el estado de res11/tados. 
En estos casos las cantidades que representan el todo son: 

a) Por cie11tos i11tegrados totales del estado de sit11ació11 ji11a11ciera (ver 
figura lll.2.), el l 00% está representado por el total de "activo" de un lado y 
la suma del "pasivo y capital contable" del otro, recordemos que la ecuación 
del balance establece que activo=pasivo+capital contable. 
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METODOLOGIA PARA EL ESTUDIO DE LA INFORMACION FINANCIERA BASICA 

Cada uno de los capítulos del activo (circulante, fijo y diferido), representan 
un porcentaje detenninado, que al integrarse entre si forman el 100% del 
activo total. Lo mismo sucede con los capítulos del pasivo más capital 
contable (pasivo a corto plazo, pasivo a largo plazo y capital contable). 

b) Por cientos integrados totales del estado de resultados (ver figura III.3.), 
el 100% corresponde a las "ventas netas"; pero sin olvidar, que en dicho 
estado deben quedar señaladas las ventas totales y sus correspondientes 
disminuciones por concepto de devoluciones y descuentos. Al igual que en el 
estado de situación financiera, al integrar los porcentajes de los capftulos del 
estado de resultados se obtiene el 100%, que representa a las ventas netas. 

ADSE, S.A. de C.V. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

al 31 de diciembre de 1992 
(cifras en miles de nuevos pesos) 

ACTIVO 
ACTIVO CIRCULANTE 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 
CLIENTES 
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 
!NVENT ARIOS 

ACTIVO FIJO 
TERRENO 
EDIFICIO 
MAQUINARIA Y EQUIPO 
EQUIPO DE TRANSPORTE 
EQUIPO DE OFICINA 

ACTIVO DIFERIDO 
GASTOS PREOPERATIVOS 
PRIMA DE SEGUROS 

PASIVO+ CAPITAL CONTABLE 
PASIVO A CORTO PLAW 

PROVEEDORES 
ACREEDORES 
CREDITOS BANCARIOS 

PASIVO A LARGO PLAW 
ACREEDOR HIPOTECARIO 

CAPITAL CONTABLE 
CAPITAL SOCIAL 
RESERVAS DE CAPITAL 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 

1,000 100% 
350 35% 
so 
100 
ISO 
so 
600 60% 
so 
100 
200 
ISO 
100 
50 5% 
2S 
2S 

1,000 100% 
300 30% 
100 
100 
100 
250 2!11% 
2SO 
450 45% 
300 
90 
60 

FIGURA 111.2. Por cientos illlegrados totales de tm estado de situación financiera. 
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METODO DE POR CIENTOS INTEGRADOS 

ADSE, S.A. de C. V. 
ESTADO DE RESULTADOS 

del 1 de enero al 31 de diciembre de 1992 
(cifras en miles de RUC\'OS pesos) 

VENTAS TOTALES 380 103% 
·DEVOLUCIONES Y DCTOS, 10 3% 
aVENTAS NETAS 370 100% 

~OSTO DE VENTAS 200 S4% 
=UTILIDAD BRlIT A 170 46% 
-GASTOS DE OPERACION 50 14% 
•UTILIDAD DE OPERACION 120 32% 
-COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 12 3% 
-{+)OTROS EGRESOS (INGRESOS) (2) (!%) 
=UTILIDAD ANTES DE JSR Y P11J 110 30% 
-y~ ~ ~ 
""UTILIDAD NETA 60 16% 

FIGURA l/lJ. Por cientos integradas totales de rm estado de resultados. 

III.2-2 POR CIENTOS INTEGRADOS PARCIALES. 

Prácticamente es ilimitado el número de aplicaciones que podemos encontrar 
bajo este aspecto, ya que el capítulo de un estado financiero, y aún cada 
concepto de cada capítulo, puede quedar sujeto a un estudio de esta 
naturaleza. No obstante, este método lo podemos aplicar básicamente en el 
estudio de: 

a) El activo circulante. 
b) El activo circulante en relación al pasivo a corlo plazo. 
c) El pasivo más capital contable. 
d) El activo total. 
e) El rendimiento. 

a) Por cie11tos integrados parciales del activo circufallle. 

Debido a la importancia que tienen los valores que componen el activo 
circulante, se ha establecido la costumbre dentro de las técnicas del análisis, 
de hacer un estudio minucioso y detallado de este capítulo del balance. 
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METODOLOGIA PARA EL ESTUDIO DE LA INFORMACION FINANCIERA BASICA 

En el caso más sencillo y generalizado, se toma como igual al 100% el valor 
total del "activo circulante" y sobre esta base, calculamos los valores 
parciales de cada uno de sus conceptos (ver figura IIJ.4.). 

ADSE, S.A. de C.V. 
al 31 de diciembre de 1992 

ACTIVO CIRCULANTE 
EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 
CLIENTES 
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
(cifras en miles de nuevos pesos) 

350 100% 
so 14% 
100 29% 
150 43% 
so 14% 

FIGURA IJl.4. Por cientos integrados parciales del activo circ11/ante. 

b) Por cie11tos i11tegrados parciales del activo circ11la11te e11 relació11 al 
pasivo a corto plazo. 

En este segundo estudio del activo circulante, se pretende descubrir la 
verdadera capacidad de pago de la empresa en fonna más completa y 
veridica. En esle caso, igualaremos el "pasivo a corto plazo" con el 100% 
(ver figura 111.5.) y, posterionnente, se calculará el por ciento que representa 
cada uno de los valores del activo circulante en relacion a dicho 100%. 

Es decir, los porcentajes parciales se obtendrán a través de la ecuación 
xlpasivo a corto plazo =y /%/, en donde y representa el porcentaje de cada 
uno de los capítulos del "activo circulante", indicados por x, en relación al 
"pasivo a corto plazo", mientras que Y representa los porcentajes 
acumulados. De esta manera, obtendremos una primera columna de los 
porcentajes parciales de cada concepto del activo circulante en relación con 
el pasivo a corto plazo ú•), y una segunda columna, adyacente, de los 
porcentajes acumulados (Y). 

Así, y debido a que los conceptos del "activo circulante" se encuentran 
ordenados de acuerdo con su disponibilidad, podemos observar la solvencia y 
liquidez de la empresa de una manera más amplia. 
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METODO DE POR CIENTOS INTEGRADOS 

ADSE, S.A. de C. V. 
al 31 de diciembre de 1992 

PASIVO A CORTO PLAZO 
Ecuación: rlpasivo a corto plazo ~y[%/ 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 
CLIENTES 
CUENTAS V DOCUMENTOS POR COBRAR 
INVENTARIOS 

ACTIVO CIRCULANTE 
(cifras en miles de nuevos pesos) 

JOO 

X 
50 
100 
150 
50 
350 

por cientos 
~ acumulado 
y y 
17% 17% 
33% 50% 
SO% 
17 
117% 

JOOo/o 
117% 

FIGURA 111.5. Por cientos illtegrados parciales del acti\.'O circu/all/e en relación al 
prufro a corla pla:o. 

e) Por cientos integrados parciales del parivo más capital contable. 

En este caso, el "pasivo más el capital contable" se iguala al 100% y se 
calculan los por cientos correspondientes de: el pasivo a corto plazo, el 
pasivo a largo plazo y el capital contable (ver figura III.6.). 

Este estudio del origen del capital resulta más claro y a través de él podemos 
obtener conclusiones más fácilmente, que si realizáramos el mismo estudio a 
través de razones financieras, ya que aquí no perdemos de vista el total de 
pasivos más capital, y en relación al mismo determinamos la magnitud de sus 
componentes. 

ADSE, S.A. de C.V. 
al 31 de diciembre de 1992 

PASIVO A CORTO PLAZO 
PASIVO A LARGO PLAZO 

PASIVO TOTAL 
CAPITAL CONTABLE 

300 

~ 
550 
450 

30% 
25% 
55% 
45% 

PASIVO+ CAPITAL CONTABLE 1,000 100% 
(cifras en miles de nur:vos pesos) 

FIGURA llL6. Por cientos illlegrados parciales del pash•o más capital co/l/ah/e. 
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METODOLOGIA PARA EL ESTUDIO DE LA INFORMACION FINANCIERA BASICA 

d) Por cie11tos i11tegrados parciales del activo total 

En este caso se considera al "activo total" igual a 100% (ver figura III.7.), 
partiendo de la base de que todos los recursos obtenidos por una empresa -
ajenos y propios: "pasivo total más capital contable"-, están aplicados a 
cualquiera de los renglones que constituyen el activo. 

Posterionnente, se determinan los por cientos parciales que corresponden al 
activo circulante, activo fijo, y activo diferido. La utilización de este método 
nos proporciona una visión muy completa de la aplicación de los recursos 
obtenidos por la empresa. 

ADSE, S.A. de C.V. 
al 31 de diciembre de 1992 

ACTIVO CIRCULANTE 
ACTIVO FIJO 
ACTIVO DIFERIDO 

ACTIVO TOTAL 

350 
600 

1,000 

PASIVOTOTAL+CAPITALCONTADLE 1,000 
(cifras en miles de nuevos pesos) 

FIGURA lll 7. Por cientos integrados parciales del activo total. 

35% 
60% 

IOOo/o 

e) Por cie11tos illtegrados parciales para medir el re11di111ie11to. 

A través de éste estudio se analizarán los "rendimientos" obtenidos de: las 
ventas netas, el pasivo más capital contable, el capital contable, el activo fijo, 
y el capital de trabajo. Es decir, se dividirá la "utilidad neta del ejercicio" 
entre cada uno de los rubros anteriores (ver figura 111.8.). 

Esto es, se utilizará la ecuación 11tilidad 11etalx = y /%/, en donde y 
representa el rendimiento, y x cada uno de los valores de los rubros 
mencionados anterionnente. Si los resultados del rendimiento (y) de cada uno 
de esos capltulos se presentan en orden ascendente, es señal de que la 
empresa guarda una sana proporción para el desarrollo de sus actividades. 
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METODO DE POR CIENTOS INTEGRADOS 

Si bien es cierto, llevar al cabo este método de los porcientos integrados 
parciales es bastante útil, pues nos permite de un sólo vistazo apreciar el 
"rendimiento" que se tiene sobre: ventas, activos y capital, los resultados son 
los mismos que obtendriamos al aplicar razones financieras. 

ADSE, S.A. de C. V. 

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1992 = 
Ecuación: utilidad neta del ejerciciolx =y/%} 

l. VENTAS NETAS 
2. PASIVO TOTAL MAS CAPITAL CONTABLE 
3. CAPITAL CONTABLE 
4. ACTIVO FIJO 
5. CAPITAL DE TRABAJO 

(cifras en miles de nuevos pesos) 

60 

X y 
370 16% 
1,000 6% 
450 13% 
600 100/o 
50 120% 

FIGURA 111.B. Por cientos integrados parciales para medir el rendimiento. 
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III.3. 
METODODE 
RAZONES E INDICES 

Este método consiste en relacionar cifras de conceptos homogéneos de los 
estados financieros y, de su resultado, obtener consideraciones que nos sirvan 
para apoyar nuestra interpretación acerca de la solvencia y liquidez, el 
apa/a11camie11to y la re11tabilidad de la empresa. 

El fundamento de este método está determinado en la intima relación que 
guardan los conceptos que forman a los estados financieros, así como las 
ligas entre rubros que son homogéneos de W1 estado financiero a otro. Es por 
esto que nacen las llamadas: 

J. Razo11es estáticas, que se forman de rubros del estado de situación 
financiera, que es un estado estático. 

2. Razo11es di11ámicas, que corresponden a cuentas del estado de 
resultados, que es un estado dinámico. 

3. Razo11es estático-di11ámicas, que son en las que intervienen cifras de 
conceptos de uno y otro estado. 

PRINCIPALES RAZONES E INDICES 

Las razones e indices se encuentran agrupadas en: solvencia y liquidez, 
apa/a11camie11to y re11tabilidad. 

En la figura JlI .9. se muestran cada uno de los cocientes que integran a estos 
grupos. Además, en aquellos casos en los que a la relación financiera se le 
conozca por algún nombre en particular, éste se indicará debajo de la razón 
entre paréntesis. 
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METODOLOG!A PARA EL ESTUDIO DE LA INFORMACION FINANCIERA BASICA 

SOLVENCIA Y LIQUIDEZ 

a) Activo circu/ante!Posivo a corto plato [veces/ 

(Solvencia o Raz.ón circulante) 

b) Activo circu/ante-lnventarios!Pasil10 a corto piar.o ['•eces) 
(Liquidez. o Prueba de ácido) 

c) Activo circulante-Pasivo a corto plato [NS] 

(Capital de trabajo) 

d) .16Sl(ventas netas a crédito/Promedio de cuentas por cobrar) [dios/ 

(Periodo de ccbro) 

e) Ventas netas/Inventarios f1·eces/ 
{Rotación de inventarios) 

APALANCAMIENTO 

a) Pasivo total/Capital contable /veces/ 

(Apalancamicnto o Palanca financiera) 

b) Posivo a corto piar.o/Capital contable[%/ 
c) P.ufro a largo piar.o/Capital contable/%/ 

RENTABILIDAD 
a) Ventas netas/Capital contable f••ecesj 
(Rotación de ventas o Razón comercial) 

b) Ventas netas/Capital de trabajo /veces/ 
c) Utilidad neta/Capital contable/%] 
(Rentabilidad) 

d) Utilidad neta/Pasivo total+Capital contable/%] 

e) Utilidad neta!Ventos netas[%/ 
(Margen de contribución) 

f) Ventas netas/Activof!fo {veces/ 
(Rendimiento dc1 activo fijo) 

11) Ventas netas/Activo tata//%/ 
(Rendimiento del activo toW) 

Fl<iURA 111. 9. I'rincipales ra:o11es e índicel: Solvencia y liquidez, apalam.:amiento y 

relllahilidad. 
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METODO DE RAZONES E INDICES 

III.3.1. SOLVENCIA Y LIQUIDEZ 

SOLVENCIA 

La solve11cia, es decir, la capacidad de 1111a empresa para c11111plir co11 s11s 
obligacio11es a corto y largo plazo, así como las demás relaciones financieras, 
dependen del manejo y del tipo de actividad del negocio. Por lo que no es 
posible juzgar aisladamente si es bueno o malo el valor de una razón 
financiera. Por ejemplo en empresas donde los inventarios deben ser altos por 
razones de producción, abastecimiento, etc., la solvencia también será alta. 

La solve11cla deter111i11a la capacidad de pago de la empresa, y se calcula de 
la siguiente forma: 

a) Activo circulante/Pasfro a corlo plazo f l'CCCS / 

(Solvencia o Razón circulante) 

La "razón circulante" parte de la base de que las deudas a corto plazo están 
garantizadas con los valores del activo circulante, que constituye los bienes 
disponibles con los que se cubrirán las deudas próximas a vencer. 

Esta razón es la más antigua y se exigía una relación mínima de 2 a 1, 
actualmente, en vista del uso del crédito como auxiliar económico de las 
grandes empresas, su relación puede y debe ser menor para que se tenga una 
solvencia buena. Una solvencia menor que 1, significa que la empresa tendrá 
dificultades para cumplir con sus compromisos financieros. Una solvencia de 
1.5 a 2 es buena. 

Solvencias mayores de 3 pueden indicar un exceso en inversiones en activos 
circulantes o un inadecuado uso del financiamiento, lo que implica un menor 
rendimiento de la inversión al tener recursos ociosos. 
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MIITOOOLOGIA PARA EL ESTUDIO DE LA INFORMACION FINANCIERA BASICA 

LIQUIDEZ 

La liquidez evalúa si el efectivo disponible en caja y bancos, así como las 
partidas de fácil realización -inversiones en acciones, bonos y valores-, son 
suficientes para pagar en forma inmediata los pasivos a corto plazo. En un 
principio se propuso la razón: 

Activo disponible/Pasivo a corto plazo/ veces J 
(Solvencia inmediata) 

Esta es una prueba muy rigorista por considerar la liquidez de la empresa 
mediante la utilización de los valores fácilmente realizables. Se exigía wia 

proporción de 1 a 1; pero Ja práctica enseña que tener efectivo ocioso es tan 
perjudicial como el tener una relación inferior a 0.40. 

Para ser menos rigorista, se aceptará la razón de: 

b) Activo circulante-Jm•entarios/Pasil•o a corto plazo [veces/ 
(Liquidez o Prueba de ácido) 

Los inventarios se restan debido a que en muchas ocasiones, no son recursos 
de rápida disponibilidad, a esta razón también se le conoce como Prueba de 
ácido. 

Una liquidez ligeramente desviada - más o menos de 1-, indica parámetros 
aceptables. En una Liquidez mayor que 3 posiblemente la empresa tiene 
demasiados activos circulantes, lo cual produce que ésta sea menos rentable. 

CAPITAL DE TRABAJO 

El capital de trabajo indica la disponibilidad de flujo de efectivo con que 
cuenta la empresa para pagar sus costos de operación, y se determina de la 
siguiente forma: 
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e) Activo circulante- Pasi1'o a corto plaza /NS/ 
(Capilal de Trabajo) 

El resultado de esla relación nos pcnnite conocer la capacidad que la empresa 
posee para soportar obligaciones a corto plazo. En otras palabras, represe11ta 
los recursos necesarios que requiere u11a empresa para operar al dfa. 

PERIODO DE COBRO 

La razón del período de cobro es un instrumento auxiliar en el análisis de las 
cuentas por cobrar de la compañía. 

d) 365/(Ventas 11etas a crédito!Prometlio de cue1Jtas por cobrar) /dít1s} 
(Periodo de cobro) 

El análisis de este renglón particular de activos es objeto de creciente 
atención en nuestros días, gracias a la posición cada vez más prominente de 
las cuentas por cobrar en los balances de casi todas las empresas. 

Es importante remarcar, que para obtener el período de cobro hay que tomar 
solamente las ventas netas a crédito. Por otra parte, en el promedio de cuentas 
por cobrar se incluyen además de clientes, cuentas y documentos por cobrar, 
es decir, un promedio de todos ellos. 

Al cociente Ventas netas a crédit./Prom. de etas. por cobrar, se le llama: 
rotació11 de cuentas por cobrar. Para traducir este valor a días, hay que 
multiplicar su recíproco por 365, esto es: 365/Rotación ele cuentas por cobrar, 
al que se le llama periodo de cobro. 

Si la razón del período de cobro es demasiado baja (12 días por ejemplo), 
quiere decir que la compafüa tiene procedimientos demasiado rígidos y poco 
imaginativos en el área de ventas a crédito. 
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En otras palabras, puede suponerse que la empresa pierde ventas provechosas 
y que su negativismo puede causar reducciones en el volumen de ventas 
globales. 

Si el valor de esta razón es demasiado alto (60 días por ejemplo), podemos 
suponer que su razón circulante será apretada, sus deudas abrumadoras y sus 
gastos por cobros y pérdidas por cuentas malas anonnalmente altos. Un valor 
que caiga entre los dos anteriores (28 días por ejemplo), indica que la 
empresa no es demasiado cautelosa ni tampoco confia a ciegas. 

ROTACION DE INVENTARIOS. 

La proporción de ventas netas a inventarios actúa como it1dicador de la 
rotaciót1 de it1vet1tarios y la eficiencia en el manejo de las mercancías de una 
compru1ía. 

e) Ventas netasl/nventan"os /veces/ 
(Rotación de inventarios) 

Si bien esta razón t10 cot1stituye ut1a medida real de la rotació11 de 
lt1vet11arios, ya que lo correcto seria la razón costo de ventas/inventarios, sí 
es la mejor medida general de que se dispone hoy en día para indicar el modo 
de "rotación" del inventario de una empresa. 

La razó11 propuesta establece, al menos, criterios aproximados para juzgar 
la ej1cie11cla de la compallfa en el área de ma11ejo de merca11cfas. 

Un valor bajo de la razón de ventas netas a inventarios (3 por ejemplo), 
senala la probabilidad de que en el valor en libros del inventario se incluyan 
algunas existencias invendibles. 

Pero hay que tener cuidado, ya que un valor muy elevado (por ejemplo 15 o 
más), puede indicar una condición peligrosa, que tal vez conduzca a pérdidas 
en ventas causadas por la falta de inventarios adecuados en existencias y la 
imposibilidad de ofrecer suficiente variedad a los clientes. (Un valor 
promedio aceptable seria una rotación de 8). 
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111.3.2. APALANCAMIENTO 

APALANCAMIENTO O PALANCA FINANCIERA 

El apalancamiento revela el equilibrio existe11te e11tre las ji1e11tes de capital 
propias y extemas, siendo un factor para medir la solidez de la estructura del 
capital. 

a) Pasivo tota//Capital contable [l•eces/ 

(Apalancamicnto o Palanca Financiera) 

b) Pasivo a corto plaw!Capital contable/%/ 

c) Pasfro a largo piar.o/Capital contable/%/ 

La finalidad de este grupo de razones es la de conocer la proporción que 
existe en el origen de la inversión de la empresa, por capital propio como 
capital ajeno. 

Como regla general se puede aceptar por relación máxima la de 1 a l en la 
raz6n de apa/a11camie11to o la pa/a11ca ji11a11clera, es decir, que el capital 
ajeno sea igual al propio, ya que una razón superior provocaría un 
desequilibrio y habría peligro de que la empresa pasara a ser propiedad de 
terceras personas. 

En otras palabras, el resultado de la primera razón nos da el grado de 
dependencia económica entre los propietarios o accionistas y los acreedores. 
Respecto a las otras dos razones, ~s conveniente que la segunda de ellas sea 
superior a la primera. 
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IIl.3.3. RENTABILIDAD 

ROTACION DE VENTAS. 

Se conoce comúnmente la razón de ventas netas a capital contable con el 
nombre de razón comercia/ y es una medida del grado en que el volumen de 
ventas de una empresa está apoyado por el capital invertido. 

a) Ventas netas/Capital contable /veces/ 
(Rotación de ventas o Raz.ón comercial) 

Un valor sustancialmente superior (8 veces) manifiesta los síntomas del 
/1ipercomercia11te, una empresa que fuerza el dinero invertido hasta su 
máxima capacidad. El negocio subcomerciante (1.5 veces) por otra parte, 
tiene recursos de capital que exceden las necesidades de la compañía o ventas 
insuficientes para sostener la empresa. 

El /1/percomerclo (realizar ventas excesivas sobre un capital invertido 
limitado) y el subcomercio (no utilizar el capital invertido de manera plena) 
son en si, condiciones desfavorables y requieren de un escrutinio muy 
cuidadoso. Así, es preciso mantener un equilibrio moderado entre los dos 
extremos (entre 3 y 5 veces). 

VENTAS NETAS A CAPITAL DE TRABAJO 

La razón de ventas netas a capital de trabajo mide las exigencias sobre el 
capital de trabajo para apoyar el volumen de ventas de un negocio. 

El principio de que el volumen de ventas de una compañía requiere de cierto 
monto de capital de trabajo, es sensato. 
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b) Ventas netw1/Capital de trabajo {veces/ 

Al elevarse el nivel de ventas en relación con el capital de trabajo existente, 
aumentan las dificultades que experimenta la empresa para satisfacer a sus 
acreedores comerciales y bancarios, sin dejar de cumplir con sus obligaciones 
de nómina, impuestos y otras de tipo regular. 

En los casos en que esta razón presenta valores desproporcionadamente altos, 
sirve para indicar de manera clara y dramática deficiencias en el capital de 
trabajo. 

RENTABILIDAD Y MARGEN DE CONTRIBUCION. 

c) Utilidad neta/Capital contable{%/ 
(Rentabilidad) 

ti) Utilitlad neta/Pasivo total+capital contable{%/ 

e) Utilidad neta/Ventas netas{%/ 
(Margen de contribución) 

La razón de rentabl/dad nos muestra el porcentaje que se recupera de la 
inversión de los accionistas, en un período determinado por las utilidades 
generadas en el mismo. En la razón utilidad neta a pasivo total más capital 
contable se tomarán en consideración no sólo los recursos propios sino 
además los ajenos. La razón del margen de contribució11 dará el rendimiento 
que por cada peso de venta obtiene la empresa. 

En la primera razón, un resultado superior a 1 O puede indicamos una bueria 
rentabilidad, e inferior a 10, por debajo de un indicador aceptable. En el 
margen de contribución una relación menor al 5%, significa que los precios 
son relativamente bajos o que se mantienen costos muy elevados, además, el 
resultado también se considera como una medida para evaluar la eficiencia 
operativa. 
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RENDIMIENTO DEL ACTIVO 

La razón ventas netas a activo fijo o rendimiento del activo fijo, ·nos 
indicará las veces que en u11 periodo dado, la empresa realiza ventas 11etas 
iguales al mo11to invertido e11 activo fijo y se obtiene de la siguiente manera: 

j) Venia.• nela.vActivo fijo /veces/ 

(Rendimiento del activo fijo) 

Esta razón nos puede señalar si existe sobreinvcrsión en activos fijos, 
problemas de administración o planeación inadecuada de la producción. Por 
otra parte, la relación ventas netas a activo total o rendimiento del actÍl'o 
total, evalúa la eficiencia e11 el uso de los activos con respecto a las ve11tas 
y se determina de la siguiente manera: 

¡:) Ventas netas/Actil'O tott1l /%/ 
(Rcndimicnlo del activo total) 

Cuando esta relación es menor que 100%, significa que la empresa no está 
generando el suficiente volumen de ventas con respecto a la capacidad de la 
planla. 
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III.4. 
METODODE 
AUMENTOS Y DISMINUCIONES 

Los métodos que hemos clasificado como dinámicos, constituyen la tendencia 
moderna dentro del análisis de estados financieros. Esto no quiere decir, que 
los métodos de por cientos integrados y de razones e índices deben ser 
desechados. Para que un análisis se considere confiable, tiene que haberse 
realizado empleando varios métodos, ya que cada uno de ellos, produce o 
permite conclusiones que los otros no descubren. 

La base de estos métodos dinámicos la constituye el razonamiento de que una 
empresa se encuentra en evolución, misma que puede descubrirse o 
encontrarse como anteceden!«. en el desarrollo de sus operaciones a través de 
un periodo bastante largo, nonn$nente superior a un ejercicio. 

El método de a11mentos y dismin11clones, consiste en comparar estados 
financieros iguales (estados de situción financiera, estados de resultados, 
etc.), correspondientes a dos o más años, para obtener las diferencias 
resultantes en ese periodo y en distintos conceptos, tales como: inventarios, 
ventas, capital contable, utilidades, etc. Es decir, que para llevar al cabo un 
análisis de esta naturaleza, debemos utilizar los llamados estados financieros 
comparativos, que son estados financieros secundarios y que se elaboran a 
pesos constantes de la fecha del estado financiero más reciente. 

En esta ocación los estados comparativos que se emplearán para la 
integración del método dinámico en cuestión son: el estado de sit11ació11 
financiera comparativo que nos conducirá a la elaboración del estado de 
origen y la aplicación de recursos, y el estado de res11/tados comparativo que 
nos será de utilidad para elaborar el estado de resultados por diferencias. 
Además de los estados financieros mencionados, se utilizará también el 
estado de cambios en la situación financiera. 
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No es aconsejable este método en aquellos casos en que se quieran analizar 
más de tres ejercicios, pues se puede prestar a confusiones. Por último, el 
objeto de los métodos dinámicos es descubrir la tendencia o dirección de la 
empresa. Así, las interpretaciones de dicho análisis pennitirán suponer que la 
empresa seguirá en el futuro una tendencia similar. 

III.4.1. ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION 
DE RECURSOS 

El objetivo del estado de origen y aplicación de recursos es mostrar los 
rec11rsos que, mediallle s11 actividad económica, Ira obtenido una empresa; 
asl como la aplicación que lracen de los mismos. 

ORIGEN DE RECURSOS 

Son cuatro los que pudiéramos denominar fuente de recursos: 

a) Utilidades obtenidas. 
b) Nuevas aportaciones al capital. 
c) Aumento en los valores del pasivo. 
d) Disminuciones de los valores del activo. 

Algunos autores citan solamente tres, ya que consideran que los dos primeros 
son similares y pueden agruparse bajo un mismo rubro. Sin embargo, es 
preferible separarlos; pues aunque a la larga tienen un mismo resultado, que 
constituye un aumento en el capital, es conveniente establecer la diferencia de 
su procedencia. Esto nos dará la ventaja de poder llegar a conclusiones 
correctas al hacer la interpretación. 

Los tres primeros renglones (incisos a, by c) por sí solos se explican; pues en 
el fondo representan nuevos capitales, o sea nuevos recursos, que en los dos 
primeros casos son propiedad de la empresa; en tanto que en el tercero 
proviene de personas ajenas. 
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El cuarto renglón (inciso d) puede prestarse a confusiones. Pongamos un 
ejemplo sencillo para comprenderlo: si un detenninado inventario de 
mercancías disminuye en el transcurso de un ejercicio, indudablemente dicha 
baja de valor corresponderá a nn ingreso de recursos para la empresa, debido 
probablemente a un incremento en las ventas. 

APLICACION DE RECURSOS 

Son también cuatro las causas de aplicación de recursos: 

a) Pérdidas en los resultados del ejercicio. 
b) Disminuciones en el capital. 
e) Disminuciones de valores del pasivo. 
d) Aumento en los valores del activo. 

Examinando estos conceptos podrá observarse que represe11ta11, p1111to por 
p1111to, la sit11ació11 i11versa de las f11e11tes citadas como orige11 de recursos. 
Esto nos lleva a la conclusión de que el origen y la aplicación de recursos 
guardan una relación directa. Es decir, mientras que los cargos corresponden 
a la aplicación, los abonos son el origen. 

ORIGEN Y APLICACION 

Para comprender mejor la relación que asocia el origen con la aplicación de 
recursos, veamos la figura Ill. I O. 

APLICACION 

ORIGEN 

FIGURA 111.10. El origen y la aplicación de recursos, una rf!/ació11 de aumentos(+) y 
dismi1111cio11es (~). 
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Para el estudio de la figura anterior, partamos primero de las posibles fuentes 
u origen de recursos, para posteriormente llegar a asociarla a su 
correspondiente destino o aplicación. En otras palabras, a toda fuente de 
recursos, le corresponde una aplicación directa de los mismos, y viceversa. 

Por ejemplo: 

Una disminución en activo (pago en efectivo), se traduce en: a) un aumento 
en el mismo activo, por la adquisición de maquinaria; b) una disminución del 
pasivo, por cubrir alguna deuda; o c) una disminución del capital, por 
reducción del capital. 

Un aumento de pasivo (proveedores), puede deberse a: a) un aumento en el 
almacen, provocando con esto un aumento del activo; b) la obtención de un 
crédito a largo plazo que pueda servir para cubrir créditos a corto plazo, lo 
que implica una disminución del propio pasivo; o c) dividendos que están 
pendientes de pagarse, originando con ello una disminución de capital. 

Un aumento de capital (incremento en el capital social), puede suceder 
debido a: a) una nueva inversión en efectivo, lo que equivale a un aumento 
del activo; b) una deducción de impuestos por pagar, lo que implica una 
disminución del pasivo; o c) la capitalización de utilidades, que no es más que 
una disminución del propio capital. 

EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

El estado de origen y aplicación de recursos, nace de la comparación de dos 
estados de situación financiera de períodos consecutivos expresados a pesos 
constantes a la fecha del estado más reciente. En otras palabras el primer 
paso para la elaboración de dicho estado, es añadir dos columnas al estado de 
situación financiera comparativo, llamadas "origen" y "aplicación", 
respectivamente (ver figura lll.11.). 
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ADSE,S.A. de C.V. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO 

Al 31 de dicicmbn: de 1992 y 1991 

Información a pesos constantes del 31 de diciembre de 1992 
(cifras en miles de nuevos rcsos) 

1221 

ACTIVO 1ººº 
ACTIVO CIRCULANTE ~ 

EFECTIVO E INVERS TEMP 50 
CLIENTES 100 
CTAS.Y OOCTS. POR COBRAR 150 
INVENTARIOS 50 

ACTIVO FIJO !i!!Q 
TERRENO so 
EDIFICIO 100 
MAQUINARIA Y EQUIPO 200 
EQUIPO DE TRANSP ISO 
EQUIPO DE OFICINA 100 

!22.l 

fil)!! 

:!lli! 
20 
140 
140 
100 
:!lli! 
so 
100 
100 
100 
50 

ORIGEN 
(-) 
2Q 
2!l 

'º 
so 

º 

APLICACION 
(+) 

~ 
:!Q 
JO 

IO 

100 
so 
50 

ACTIVO DIFERJDO ~ º º ~ GASTOS PREOPERATIVOS 2S 
PRJMA DE SEGUROS 2S 

PASIVO MAS CAPITAL CONTABLE 1000 
PASIVO A CORTO PLAZO :l!l!! 

PROVEEDORES 100 
ACREEDORES 100 
CREDITOS BANCARIOS 100 

PASIVO A LARGO PLAZO flJ! 
ACREEDOR HIPOTECARIO 250 

CAPITAL CONTABLE ~ 
CAPITAL SOCIAL JtlO 
RESERVA DE CAPITAL 90 
UTILIDAD DEL EJERCICIO 60 

ªºº w 
150 
so 
o 
w 
200 
:!lli! 
330 
20 
so 

25 
25 

(+) (·) 

W! !ill 
150 2º 

so 
100 
~ 
so 
fil) 

70 
10 

so 

º 
'º 30 

FIGURA J IJ.11. l::Stado de sauación finwu.:iera comparallro. 

De acuerdo con la figura lll.10. una disminución(-) en el activo significa un 
origen de recursos, y lo mismo sucede si se presenta un aumento ( +) de 
pasivo o de capital. Esta es la razón por la cual la columna "origen" de la 
figura lll .11., incluye a las diferencias negativas de los activos y a las 
diferencias positivas de pasivos y capital. Los signos de la columna 
"aplicación" son el caso opuesto y se explican de manera semejante si 
observamos de nuevo la figura 111.1 O. 
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Las diferencias resultantes se agruparán en "recursos obtenidos" y "recursos 
aplicados" para formar el estado de origen y aplicació11 de recursos (ver 
figura IIl.12.), que nos dará el monto de recursos captados durante el período 
y el uso al que se destinaron. 

ADSE,S.A. de C.V. 
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

del 1 de enero ni 31 de diciembre de 1992 

Información a pesos constantes del 31 de diciembre de 1992 
(cifras en miles de nuevos pesos) 

RECURSOS OBTENIDOS: 4211 100% 
J. lITILIDAD DEL EJERCICIO 1992 60 14% 
2. AUMENTO DE CAPITAL 70 17% 

RESERVA DE CAPITAL 70 
J. AUMENTOS DE PASIVO 200 48% 

CORTO PLAZO 150 
ACREEDORES 50 
CREDITOS BANACARIOS 100 

LARGO PLAZO ~ 
ACREEDOR HIPOTECARIO 50 

4. DISMINUCION EN EL ACTIVO 90 21% 
CIRCULANTE 2Q 

CLIENTES 40 
INVENTARIOS 50 

RECURSOS APLICADOS: 420 100% 
l. DISMINUCION DEL CAPITAL 80 19% 

CAPITAL SOCIAL 30 
!ITILID DEL EJERCICIO ANTERIOR (1991) 50 

2. DISMINUCION DEL PASIVO 50 12% 
CORTO PLAZO ~ 

PROVEEDORES 50 
3. AUMENTO EN EL ACTIVO 290 69% 

CIRCULANTE :!Q 
EFECTIVO E INVERS TEMP. 30 
CTASYDOCTSPORCOBRAR 10 

FIJO 200 
MAQUINARIA Y EQUIPO lOO 
EQUIPO DE TRANSPORTE 50 
EQUIPO DE OFICINA 50 

DIFERIDO ~ 
GASTOS PREOPERATIVOS 25 
PRIMA DE SEGUROS 25 

FIGURA 111.12. Estado di! origen y aplicación de recursos. 
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Por último, cada uno de los grupos ("recursos obtenidos" y "recursos 
aplicados") se divide en las cuatro posibles fuentes de recursos y sus 
respectivas opciones de aplicación citadas previamente en este capítulo, y se 
indica el porcentaje que representa cada una de éstas con el fin de tener una 
idea más clara del manejo de los recursos de la empresa. 

IIl.4.2. ESTADO DE CAMBIOS EN 
LA SITUACION FINANCIERA 

El análisis del estado de ca111bios e11 la situació11 fi11a11ciera, dentro de los 
métodos dinámicos, merece atención especial. A pesar de que no es un estado 
comparativo, surge de la comparación de dos estados de situación financiera, 
para hallar los aumentos y/o disminuciones en los conceptos que 
detenninarán elj111jo de efectivo. 

Para proporcionar una visión de conjunto de los cambios en la situación 
financiera, este estado debe mostrar la modificación registrada, en pesos 
co11sta11tes, de cada uno de los principales mbros que lo integran; los cuales 
conjuntamente con la utilidad neta del período, determinan el cambio de los 
recursos de la entidad durante un ejercicio social determinado. 

Este estado vincula la utilidad neta de la gestión con el cambio en la 
estmctura financiera y con el incremento o decremento del efectivo y de las 
inversiones temporales durante el período. 

Es decir, la finalidad del análisis del estado de cambios en la sit11ació11 
fi11anciera, es prese/lfar en for111a condensada y co111prensible infor111ació11 
sobre el 111anejo de efectivo por parte de la e111presa en un periodo 
deter111inado, 111ostra11do s11 situación financiera media11te el estudio de sus 
im•ersiones y fi11ancia111iet11os. 
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METODOLOGIA PARA EL ESTUDIO DE LA INFORMACION FINANCIERA BASICA 

ADSE,S.A. de C.V. 
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

del 1 de enero al 3 1 de diciembre de J 992 

UTILIDAD NETA: 

de acuerdo al boletln B-12 
(cifras en miles de nuevos pesos) 

+(-)PARTIDAS APLICADAS A RESULTADOS QUE 
NO REQUIRIERON UTILIZACION DE RECURSOS: 

Depreciación 
Disminución de cuentas por cobrar 
Disminución de proveedores 

= RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR 
LA OPERACION: 

+(-)RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO: 

Emisión de obligaciones 
Amortización de Jas obligaciones 
Amortización de préstamos 
Pago de dividendos 

+(-)RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE INVERSION: 

Adquisición de activos ftjos 

= INCREMENTO (DECREMENTO) NETO EN EFECTIVO 
E INVERSIONES TEMPORALES: 
+ EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL 
INICIO DEL PERIODO: 

=EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL 
FINAL DEL PERIODO: 

FIGURA 111. JJ. Estado de cambios en fa situadó11fi11a11ciera 

60 

10 
10 
(IS) 

65 

(IS) 
20 
(S) 

(IS) 

(IS) 
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(20) 

30 

20 

50 

92% 

8% 

I00% 

(23%) 

(31%) 

46% 

31% 

77% 

Si observamos la figura 111.13., identificaremos rápidamente las partes más 
importantes que constituyen al estado de cambios en la sit11ació11 jina11ciera, 
ya que cada una de ellas representa un porcentaje de los "recursos generados 
(utili7.ados) por la operación': que son el 100% del efectivo disponible. 
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De esta forma es posible apreciar, primero, la manera en que se captó el 
efectivo disponible que proviene de la "utilidad neta" y de las "partidas que 
no requirieron aplicación de recursos"; segundo, la forma en que se utilizó 
tanto en "actividades de financiamiento" como en "actividades de inversión" 
para saber si hubo un "incremento (decremento) en efectivo"; y tercero, el 
resultado al que se llegó en el "efectivo al final del periodo", que incluye 
además al "efectivo al inicio" del mismo. 

111.4.3. ESTADO DE RESULTADOS 
POR DIFERENCIAS 

El estado de resultados por diferencias es un estado secundario y dinámico, 
son múltiples sus ventajas en la práctica ya que marca claramente las 
desviaciones que tiene la empresa en relación a sus ventas, costos, gastos, 
utilidades, etc. 

Diremos como definición, que el estado de resultados por diferencias es 
aquél que muestra el re11tli111ie11to real en 1111 perfotlo normal -1111 ano-, de 
la empresa; ya que, al comparar las cifras de dos estados financieros 
expresados a pesos constantes de la misma fecha, generalmente la del cierre 
del estado financiero más reciente, es posible detectar aumentos y 
disminuciones en ciertos rubros. 

Estas diferencias, que resultan de un estado tle resultados comparativo son 
anotadas en una columna adyacente denominada "Estado de resultados por 
diferencias real", acompañada por la columna "Var%" que representa la 
variación porcentual de los resultados de un afio a otro. Además, se debe 
tener cuidado de encerrar en paréntesis aquellas diferencias que representen 
una disminución. 

Para dejar en claro la fonna de elaboración del estado de resultados por 
diferencias, veamos la figura 111.14. 
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METODOLOGIA PARA EL ESTUDIO DE LA INFORMACION FINANCIERA BASICA 

ADSE, S.A. de C.V. 
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO 

Del l de enero al 31 de diciembre de 1992 y 1991 
Y EL ESTADO DE RESULTADOS POR D!FERENCIAS 

lnfonnaclón a pesos constantes del 31 de diciembre de 1992 
(cifras en miles de nuevos pesos) 

1992 1991 Estado de reultados 
por diferencias real Var°/o 

VENTAS TOTALES 380 3SO 30 9% 
• DEVOLUCIONES Y DESCTOS. 10 IS (S) (33%) 
=VENTAS NETAS 370 33S 3S 10% 
• COSTO DE VENTAS 200 180 20 11% 
=UTILIDAD BRUTA 170 ISS 15 10% 
·GASTOS DE OPERACION 50 SS (5) (9%) 
= UTILIDAD DE OPERACION 120 100 20 20% 
·(+)COSTO INTEGRAL DE FINANC 12 10 2 20% 
·(+)OTROS EGRESOS (INGRESOS) (2) (5) 
=UTILIDAD ANTES DE ISR y PTU 110 9S 15 16% 
- I.S.R. Y P.T.U. 50 4S s 11% 
=UTILIDAD NETA DEL EIERCICIO 60 50 10 20% 

FIGURA IIJ.U. Estado de resultados comparatil'O y estado de resultados por 

diferencias. 
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III.5. 
EL ALCANCE DE 
LA METODOLOGIA PROPUESTA 

Antes de iniciar con los casos de aplicació11, que serán desarrollados en los 
siguientes capítulos, aclaremos primero cuál es el alca11ce de la metodologfa 
prop11esta para su estudio. 

1. Es importante setlalar nuevamente, que el objetivo de proponer esta 
metodología es proporclo11ar a los l11ge11ieros i11d11striales 1111a lrerramie11ta 
ji11a11ciera básica, para compre11der mejor la sit11ació11 y desempeflo tle los 
Sistemas Productivos, J' apoyá11do1ws tle los res11ltados q11e ésta arroje, 
b11scar cómo mejorar la calidad y la prod11cllvidad para flacer de esos 
Sistemas e11tes más competitivos. 

Esta herramienta financiera es básica, porque muestra al Sistema Productivo 
en nuevos pesos y centavos. Maquinaria, mano de obra, inventarios, etc., 
todo traducido a dinero. 

2. Esta metodologla se aplicará e11 la práctica a tres Sistemas Prod11ctivos 
sobresatie11tes, por la cuantía de su capital contable y por su magnitud, que 
les permite no pasar desapercividos dentro del sector económico donde 
desarrollan su actividad principal. Estas empresas son: 

l. VITRO, S.A., que dentro de la división de "industrias 
manufactureras" pertenece al sector de "producción de minerales no 
metálicos", y que cuenta, al 30 de junio de 1993, con un capital contable 
de N$7 ,542. 70 millones. 
U. CIFRA, S.A. DE C.V., que dentro de la división de "comercio" 
pertenece al sector de "casas comerciales", y que reporta, también al 30 
dejunio de 1993 un capital contable de N$5,429.89 millones. 
UI. GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V., que dentro de la división de 
"servicios" se ubica en el sector de ºotros servicios", y que registra, en 
fecha similar a las anteriores, un capital contable de N$882.26 millones. 
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METODOLOGIA PARA EL ESTUDIO DE LA INFORMACION FINANCIERA BASICA 

3. Para cada una de las empresas citadas anteriormente, analizaremos los 
estados financieros consolidados de 1992 y 1991, elaborados según los 
principios de contabilidad generalmente aceptados, que establece el l.M.C.P., 
A.C. 

4. Solamente se ulilizarán, para el análisis, estados ji11a11cieros básicos. Es 
decir, la infonnación disponible para cada caso de aplicación incluye: el 
balance general, el estado de resultados y el estado de cambios en la 
situación financiera. 

5. Los estados financieros básicos se obtuvieron de la Bolsa Mexicana de 
Valores, S.A. de C.V.; sin embargo, este medio como única fuente de 
información financiera, proporciona solamente ruia visión parcial de lo que 
han sido, y son realmente, las empresas estudiadas. 
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IV. CASO DE APLICACION 
TIPO A. 

VITRO, S.A. 
(INDUSTRIA MANUFACTURERA) 

IV.l. 
PANORAMA 
DE LA EMPRESA 

ACTIVIDAD PRINCIPAL 

Vitro S.A. es una empresa co11troladora -y en conjunto con sus subsidiarias 
es líder en la producción de vidrio-, que comercializa sus productos 
principalmente en México, Estados Unidos de América y Centroamérica. 
Vitro S.A. y Subsidiarias (la compru1fa), se dedica a la fabricación y venta de 
envases de vidrio, vidrio plru10 para usos arquitectónicos y automotrices, 
productos de cristal y peltre para mesa y cocina, aparatos electro-domésticos, 
productos químicos y fibra de vidrio, así como otros productos relacionados. 

Adicionalmente, manufactura maquinaria con tecnología de punta para el 
formado de envases de vidrio, equipo de control de máquinas y procesos, y 
moldes de envases principalmente para su uso en las operaciones de 
producción de enveses de vidrio y cristalería, así como para venta a otras 
empresas. 

La compru1ía también está dedicada a la minería y procesado de materias 
primas, principalmente para uso propio en la producción de cristal en sus 
operaciones en México y para venta a otras compañías. 
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Además, posee una participación del 49 .9% en el grupo CYDSA, S.A. de 
C.V., uno de los principales fabricantes de productos qulmicos y 
petroquímicos, y 49.7% de participación en Empresas Comegua, S.A., que es 
considerado el principal productor de envases de vidrio en América Central. 

Vitro es 11110 de los tres productores de envases de vidrio más grande del 
1111111do. En México, la compru1ía es el principal productor de envases de 
vidrio y cristalería y, a través de su participación mayoritaria en asociaciones 
con otras compru1ías, es el productor más grande de vidrio plano, fibra de 
vidrio, silicatos y sílice precipitada y uno de los dos principales fabricantes de 
aparatos electro-domésticos. 

Anchor Glass Container Corporation, una subsidiaria de Vitre, adquirida en 
noviembre de 1989, es la segunda compañía productora de envases más 
grande de los Estados Unidos de América. 

TRAYECTORIA DE LA SOCIEDAD 

VTIRO,S.A. 
lNFORMACION A PESOS CONSTANTES Df.L 31 IJE DIClEMBRE DE 1992 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

VENTAS NETAS 
UTILIDAD NETA 

1988 1989 1990 1991 1992 

3,810 7,032 11,005 I0,078 I0,316 
518 803 825 636 602 

UTILIDADNETNVENTASNI:.IAS 13.6% 11.4% 7.5% 6.3% 5.8% 

FIGURA IV. J. Ventas netas, 111i/idad neta y utilidad neta/ventas netas, de Vitro, S.A., 

(1988-1992)." 

A continuación, se muestran gráficamente los datos de la figura anterior, que 
permiten apreciar en términos reales, el comportruniento que ha tenido la 
compañía de 1988 a 1992. 

14 Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. 
anuaiio financiero 1990, pag. 187 
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PANORAMA DE LA EMPRESA 

VITRO;' S.Á.'.· : 
' .,, . --,~~<·: '··- ': 

u:¡1·~ 
~º~ 

1988 1989 1990 1991 1992 

A.1'!0S 

trrll.IDAD NET AIVENTAS NETAS 

"' 15° 

~I!~· 
~ 6 
~ 3 

*' o 
- 1988 1989 1990 1991 1992 

AÑOS 

INFORMACION FINANCIERA BASICA." 

Los estados jina11cieros básicos proporcionados por la Bolsa Mexicana de 
Valores son: el estado de sit11ació11 jiuauciera o balance general, el estado 
de resultados y el estado de cambios eu la sit11ació11 jiuauciera para los 
aftas de J 992 y 1991. En todos ellos la infonnación se muestra a pesos 
co11sta11tes a la fecha del estado de situación financiera más reciente, es decir, 
al 31 de diciembre de 1992. 

Esta es la it¡for111ació11 ji11a11ciera básica necesaria para poder aplicar la 
metodología financiera propuesta en esta tesis. Veámosla a continuación. 

U Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
información financiera trimestral, VJTRO, S.A. 
cuarto trimestre de 1992, pags. 4, 7 y IO 
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CASO DE APLICACION TIPO A. VITRO, S.A. (INDUSTRIA MANUFACTURERA) 

VJTRO,S.A. 
F.STADO DE SITUACION FINANCIERA 
ALJI DE DICIEMBRE DE 1992Y 1991 

JNl'ORM>.CION /\ l'ESOS CONSTANTES DF.L 11 DE DICIE~IDRE OE 11192 
SEOUN llOLETIN B-10 Y DOCUMENTOS 06 ADECUACIONES 

(MILLOt.llS DE t.'UEVOS PESOS) 

ACTIVO TOTAL 
ACTIVO CIRCUL\NTI:: 

!fil J.22! 
16,4.56.8714,862JI 
J,930.111 4,319.30 
6790} 1,11145 
1,04166 96906 

PASl\'O•CAPrrALCONTAilLE 
PASIVO TOTAi. 

!fil J.22! 
16,456.8714,862.51 
8,9.56.73 7,26R.88 
2,337.65 2,508.32 F.FECTIVO E INVERS TEMP 

CLIENTES (NETO) 
CTAS Y DCX:T3 P!COllRAR 
INVENTARIOS 
OTROS ACTIVOS 

UROOPLAZO 
rNVER.S SUDSID Y ASOCIAL> 
OTRAS IWVER!llONES 

24249 2U6l 
l,96S61 1,M29 
NA 9017 
2,.)91.20 1.4S9.14 
2,lmU l,l69JS 
lll2 197? 

CORTOrlA7D 
PROVEWORES 
ACREEDORES 
OTROS PASIVOS 

LARGO PLAZO 
CRf!.DITOS BANCARIOS 
CRf.DITOS DURSATil.l'.S 
OTROSCREDITOS 

Sil.U 59404 
l,OllS4S 1.l-1744 
61\0S 66614 
6,619.08 4,760 . .56 
s.nssa 4,on.10 
49531 NA 
S9Sl9 6nl6 

ACTIVO FIJO (NETO) 
lm<UEnl.ES 
MAQ Y EQUIPO INDUSTL 
OEPREC Y AMORTIZ ACIJ!..f 
CONSTRUC EN PROCF.S 

1,n6!.4 6,99911 
2.71111 2,41921'> 
1.42906 1,066(,1) 

CAPIT. CON"r. CONSOUD. 
PARTICIP. MINORITARIA 
CAPIT. COITT. MA YORIT. 

7,.500.14 7,.593.63 
1.0?2.94 980.21 
6,407.20 6,613.42 
1,9.51.67 1,738.48 (4,0l044) (3,'l'J.121) 

339.91 307 . .53 
ACTIVO DIFERIDO (NETO) 
OTROS ACTIVOS 

298.82 2211.5' 
2.309-IO l.IS6J-I 

N.A. •NO APLICABLE 

VITRO.SA 
ESTADO DE RESULTADOS 

DEL 1 DE.ENEROALJI DfiDIClEMDREDE 1992 Y 1991 

VEMTAStor.AU:S 

().OllONES DE. NUEVOS PE.SOS) 

1221 
ll,OS!.12 
2,T.IS69 

•VDITASNETAS 
·<DSl'O 0E VENTAS 
- unuoAD DRl1T A 
• QASTOS DE OPR.ACION 
• tmUDAD OE Ol'tR.ACJON 

·(+)COSTO INTEGRAL DEtlNAHCIAM 

•(•)O'TilOSEORESOS(lNOUSOS'l 
•lJ('IUDADANnSDEIMl'UEST YPTU 
·IU .. Yt'TU 
•tmUDADNn°A 

•(•)PARTIClP(Al'OllTAC)ENLAS 

tmUOADES DE SUBSIO Y ASOC1AD 
•UTILIDAD NETA AWT'ESDE PARTF.>ml 
·l•)PARTIDASEXTllAOROINARIAS 

•UTILIDAD NETA CONSOLIDADA 
• PARTICIPACION ~llNOIUTAllA 

•UTIUDAtlNETAllELEIUCICIO 

10.31600 
7,4.tlU 
2.172l0 
1,76949 
1,10211 
4S261 

(U.75) 
7JS.9S 
2Zll2 
S07.6J 

~~9:t 
NA 
656.70 
5S17 
60Ul 

1221 
12.41411 
l,lJ70l 
IO,Dnl6 
7,12417 
2.nl69 
1Jl95l 
l,41416 

(11932) 
1.0794-t 
1n1tt 
707.28 

(7197) 

'"'' -llOS 

738.20 
10192 
636.28 

CAPITAl.CONTRIAUIOO 
CAPITAL SOClAL PAOAl)Q 

PRIMA EN VEITTADEACCIOt-'ES 
CAPITALGAN,\OO(PERDIDO) 

tmLIDACID.I YRESER DECAPIT 
RESER PIRF.cm.trRA DI ACCIONES 
EXCB (INSUF) ACTIJALlZ CAPIT 
tmLIDAD NETA DEL EJERCICIO 

vmm.sA 

lOOOO 10000 
l,llSIO l,l0\90 
l'.1657 l36S8 
4,45.5..53 4,874.94 
S.Ol09S S,18026 
J,oo:>OO ~00 
(2,17695) (1,6-U ro¡ 
60\S) ti'.1621 

ESTADO DE CAMlJIOS EN LA Srn.JACION FINANCIERA 
DEL l DEENEROALJI DEDIC!fil,.IDREDE 19?2 Y 1991 

Dli ActJEkOOAL llOLETIN D·ll 

(Mll.J.ONES Oli NUEVOS f'ESOS) 

J.m 
UTILIDAD Nl:."TAAHTUDE PART. EXTR. 656.70 
• M PART10"5Al'UCADASA RESUl.T QUE NO 
UQUIRID.ONUTILU.AC.OllltECUltSOS 6260) 
•fUJJOERIVMI OELAUTIUO NtTAOELEltRCI l,lllT.I 
• (.) FUJI OERJYIJ>OIOCAJ.111 CAPITAL DE TllAD (21S 09) 
- 11.ECURS OENERA11(UTlun roR LA OPERAC. 1,047.64 

J.22! 
786.2.5 

"'" 1.-170S2 
()SS2-I) 
1.11.5.28 

• C·J PARTIDASElffilAORVINAIUAS NA (-180S) 
• JUCURS Or.NERAD(UllUZ) POR LA O~ERAC 
OEST"UES 010 PARTIDAS EXTilAORVlNAll.lAS 
• (.) llECVRSGOIERAO(UTllll)DI ACT FINAN 
•lUTALDE fl.'ENTESOE EFECTl\U 

•(·)llECURSOEllFRAO(Uttlll)ION ACTINVER 
•INCllHlffiFCllFMlfN FFFM' F. INVfll TF.MP 

• EFECT E INVEll TDIP AL INICIO DEL PIORlOOO 

• EFECTE IN~'U. TUIP ALflNAL DEL PERIOOO 

82 

l,0"761 1.06721 
J,67'-37 809.62 
2.7ll01 l,176U 

(3,225-11) (1,-IS9IO) 
(501.iJ) •1115 

1,111.-15 736.70 

619.0S 1,181.45 



IV.2. 
APLICACION DE 
LA METODOLOGIA 

IV.2.1. POR CIENTOS INTEGRADOS 

A. POR CIENTOS INTEGRADOS TOTALES 

a) Del estado de situación financiera 

Activo total Vitro, S.A. cuenta al 31 de diciembre de 1992 (ver figura IV.2.), 
con un activo total de N$16,456.87 millones, que representan el 100% de sus 
activos. 

El 46% lo tiene invertido en "activo fijo", mientras que, la cuarta parte son 
"activos circulantes" o de fácil realización. 

El 14% de los activos de la compañía, está invertido a "largo plazo" en 
acciones de subsidiarias y asociados; 2% corresponde a "activos diferidos", 
es decir, a gastos efectuados en el pasado con el fin de recibir al¡,<im beneficio 
en el futuro; además, existe otro 14% destinado a "otros activos" no 
especificados. 

Pasivo más capital co/lfable. El análisis del pasivo más capital contable, es 
de gran utilidad para saber de dónde provienen los recursos con los que 
cuenta la empresa. En este caso el 46% provienen de las aportaciones de los 
socios y de incrementos al capital vía utilidades, que constituyen un "capital 
contable consolidado" de N$7,500.14 millones. 

Por otra parte, de los recursos obtenidos a través de préstamos los pasivos a 
"largo plazo" representan la mayor parte de las deudas y el 40% del total de 
los recursos disponibles, mientras que los pasivos a "corto plazo" constituyen 
solamente el 14%. 
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CASO DE APLICACION TIPO A. VITRO, S.A. (INDUSTRIA MANUFACTURERA) 

VITRO, S.A. 
ESTADO DE Sll17ACION FINANCIERA 

AL J 1 DE DICIEMBRE DE 1992 

INFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
SEGUN BOLETIN 8-10 Y DOCUMENTOS DE ADECUACIONES 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

ACTIVO TOTAL 16,456.87 100% PASlVOtCAPITAL CONTABLE 16,456.87 100'~ 

ACTIVO CIRCULANTE 3,930.81 24% PASIVO TOTAL 8,956.13 
EFECTIVO E fNVERSIONF.S CORTO PLAZO 2,337.6.5 14% 
TEMPORAL.ES 679.0l PROVEEOORF.S 581.15 
CUENTES (NETO) 1,041.66 ACREEDORES l,083.4l 
CUENTAS Y DOCUMENlOS OTROS PASIVOS 671.0' 
POR OOORAR (NETO) 242.49 LARGO PLAZO 6,619.08 40% 
INVENTARIOS l,965.61 CREDITOS BANCARIOS '·'ª'9 OTROS ACTIVOS NA CREDITOS HURSATILEs 493.Jl 

LARGO PLAZO 2,391.20 14% OTROS CREDffOS l911.(9 

INVERSIONES EN ACCIONES CAPIT. CONTAD. CONSOl.ID. 7)00.14 46% 
DE sunsro. y ASOCIAOOS PARTICIPACION MJNORITARIA 1,092.94 
NO CONSOLIDADOS 2.309.811 CAPIT. CONTAD. MA YORff. 6,407.20 
OTRAS INVERSIONES 81.12 CAPITAL C01'f!RIDUIDO 1,95).67 

ACTIVO FUO (NETO) 1,526.64 46% CAPIT.SOCIALPAO,\l)Q 300.00 
INMUEDLES 2,1118,ll ACTIJAUZAC/ON CAPITAi. 
MAQUINARIA Y EQUJf'O SOCIAL PAOAOO l,JB.10 
INDUSTRIAL H,429.06 PR1MA tN Yf:NT A DE ACCIONES JJó.'7 
DEPR.ECI. Y AMORTIZ. CAPITAL GANADO (PERDIDO) 4,455.53 
ACUMULADAS (4,0J0.44) IJ11UDADF.S ACUMUL\DAS Y 
OONSTRUCCl. EN PROCESO 339.91 RESERVA DE CAPITAi. ,,0309j 

ACTIVO DIFERIDO (NETO) 298.82 2% RESERVA PARA RF.COMPRA 
Oll!OS ACTIVOS 2,309.40 14% DE ACCIONES 1,000.00 

E.\'.CESO (lNSUFICJENCJA) EN 
L\ ACTIJAUZACION DEL 
CAPITAJ.CONTAULF. (l,176.93) 

N.A.• NO APIJCABLE IJ11UOAD NETA DEI. EJERCICIO 601.JJ 

FIGURA IV.2. Por cielltos integrados totales del estado de situación financiera, de 

Vitro, S.A. 

Si observamos nuevamente la figura IV.2., y teniendo en mente la 
procedencia y utilización de los recursos de Vitro, S.A., veremos que la 
compañía emplea el total de su "capital contable consolidado" en inversiones 
de "activos fijos", principalmente, en maquinaria y equipo industrial. 

Además, si consideramos que los préstamos a "corto plazo" los aplica a 
"otros activos" no especificados, entonces la compailía mantiene en 
movimiento, para sus operaciones e inversiones, los préslamos obtenidos a 
"largo plazo". 
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APLICACION DE LA METODOLOGIA 

b) Del estado de resultados 

Durante el período del 1 de enero al 31 de diciembre de 1992 (ver figura 
IV.3.), Vitro, S.A. registró N$10,316.13 millones por concepto de ve11tas 
11etas, que representaban hasta ese momento cl 100% de sus ganancias. 

El "costo de ventas" (mano de obra, materia prima, mantenimiento, etc.), 
consumió el 72% de esos ingresos provocando con esto una "utilidad bruta" 
del 28%, mientras que los "gastos de operación" emplearon el 17% para 
solventar las actividades de administración y ventas. 

VITRO, S.A. 
ESTADO DE RESULTADOS 

DEL 1 DE ENERO AL JI DE DICIEMBRE DE 1992 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

VENTAS TOTALES 13,051.82 127% 
- DEVOLUCIONES Y DESCUENTOS 2,735.69 27% 
=VENTAS NETAS 10,316.13 100% 

• COSTO DE VENTAS 7,443.83 72% 
= lillLIDAD BRlITA 2,872.30 28% 
• GASTOS DE OPRACION 1,769.49 17% 
"'UTILIDAD DE OPERACION 1,102.81 11% 
-(+}COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO 452.61 4% 
• (+)OTROS EGRESOS (INGRESOS) (85.75) 0% 
e UTILIDAD ANruS DE lMPUESTOS Y P.T.U. 735.95 7% 
-LS.R. YP.T.U. 228.32 2% 
= UTILIDAD NETA 507.63 5% 

• (+) PARTICD'ACIÓN EN (APORTACION DE) 
LAS UTILIDADES DE SUBSIDIARIAS Y 
ASOClAOOS NO CONSOLIDADOS (149.07) (!%) 
"' UTILIDAD NETA CONSOLIDADA ANTI~S 
DE PARTIDAS EXTilAORDINARIAS 656.70 6% 
·(+)PARTIDAS D<TRAORDINARIAS 
EGRESOS (INGRESOS) NETO N.A. 
= UTILIDAD NETA CONSOLIDADA 656.70 6% 

- PAR'llCIPACION MrnORITARIA 55.17 0% 
=UTILIDAD NETA (MAYORITARIA) 
DEL EJERCICIO 601.53 6% 

N.A.= NO APLICABLE 

FIGURA IV.3. Por cientos illlegrados totales del estado de resultados, de Vilro, S.A. 
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CASO DE APLICACION TIPO A. VJTRO, S.A. (INDUSTRIA MANUFACTURERA) 

Asl, se obtuvo una "utilidad de operación" del 11 %. El "costo integral de 
financiamiento" requirió del 4% de los ingresos por ventas netas y a pesar de 
que se registraron "otros ingresos" por N$85.75 millones, la "utilidad antes de 
impuestos y PTU" se colocó en 7%. Además, se utilizó el 2% para el pago de 
"ISR y PTU" quedando solamente el 5% de "utilidad neta". 

Finalmente, nótese que las "devoluciones y descuentos" registrados durante el 
período significaron dejar de percibir ganancias por un monto de N$2,735.69 
millones, equivalentes al 27% de los ingresos por "ventas netas". 

Es decir, Vitro, S.A. está sacrificando ganancias con el fin de mantener los 
volúmenes de "ventas totales". Por otro lado, la "utilidad neta (mayoritaria) 
del ejercicio" es del 6%, que resulta al considerar la intervención 
sobresaliente del 1 % de la "aportación de las utilidades de subsidiarias y 
asociados" que representan N$ 149 .07 millones. 

B. POR CIENTOS INTEGRADOS PARCIALES 

a) Del activo circulante 

VITRO,S.A. 
ni 31 de diciembre de 1992 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 
CLIENTES (NETO) 
CUENTAS Y OOC:UMENTOS POR COBRAR 
INVEITTARJOS 

ACTIVO CIRCULANTE 

(Cifras en millones de nuevos oesos} 

679.05 
1,043.66 
242.49 
1,965.61 
J,930.81 

17% 
27°/o 
6% 
SO% 
100% 

La mitad del activo circ11/a11te de Vitro, S.A. lo constituyen los "inventarios", 
mientras que la tercera parte está en "clientes" y en "cuentas y documentos 
por cobrar'', además solamente el 17% es "efectivo e inversiones temporales". 
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Esto es, la compai1fa utiliza "inventarios" elevados, por una parte porque el 
desarrollo de sus actividades productivas así lo requiere, y por la otra para 
garantizar la diversidad de productos que necesita el consumidor. 

Además, el "efectivo e inversiones temporales" se ve superado por "clientes" 
ya que, Vitro, S.A. realiza la gran mayoría de sus ventas a crédito. 

b) Del activo circulante en relación al pasivo a corto plazo 

VITRO,S.A. 
al 31 de diciembre de 1992 

PASfVO A CORTO PLAZO 
Ecuación: %/PASIVO A CORTO PLAZO• y/%/ 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 
CLIENfES (NETO) 
CUENTAS y OOCUML.mos POR COBRAR 
INVENTARIOS 

ACTfVO CIRCULANTE 
(Cifras en millones de nuevos pesos) 

2,337.65 

X 

679.05 
1,043.66 
242.49 
1,965.61 
J,930.81 

por cientos 
ml!ffil!~ 
)" y 
29% 29% 
45% 74% 
100/o 84% 
84% 168% 
168% 

El "efectivo e inversiones temporales", de Vitro, S.A., representa el 29% del 
total de las deudas con vencimiento menor a un ai1o, es decir, de los pasivos a 
corto plazo. Mientras que, a "clientes", a "cuentas y documentos por cobrar" 
y a "inventarios" les corresponden el 45, el 1 O y el 84 por ciento 
respectivainente. Por último, nótese que el activo circ11ta111e en su conjunto 
equivale al 168% de esas deudas. 

Es decir, solainente el 29% del "pasivo a corto plazo", está garantizado con 
"efectivo e inversiones temporales". Además, ni con el dinero de 11clientes" y 
de "cuentas y documentos por cobrar" se cubriría totalmente. 

Sin embargo, la empresa es solvenete, ya que con el "activo circulante", en su 
conjunto, esas deudas se podrían pagar hasta 1.68 veces. 
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c) Del pasivo más capital contable 

VITRO,S.A. 
ni 31 de diciembre de 1992 

PASIVO A CORTO PLAZO 
PASIVO A LARGO PLAZO 

PASIVO TOTAL 
CAPITAL CONTABLE 

PASIVO TOTAL+ CAPITAL CONTADLE 
CCifms en millones de nuevos oesosl 

2,337.65 14% 
~ ~ 
8,956.73 54% 
7,500.14 46% 

16,456.87 100% 

El 46% de los recursos, de Vitro, S.A., se obtuvieron por aportaciones de los 
socios y por utilidades generadas en la empresa, que constituyen al capital 
contable, mientras que el 54% provenienen de préstamos que forman el 
pasivo total, predominando aquellos que son a "largo plazo". 

Esto significa que la compañia está trabajando con recursos ajenos, y eso es 
bueno, si sigue manteniendo su "pasivo a corto plazo" muy por debajo de su 
"pasivo a largo plazo". Además, la diferencia entre recursos propios o 
"capital contable" y, recursos ajenos o "pasivo total" no es alarmante. 

d) Del activo total 

Ac·nvo CIRCULANTE 
LARGO PLAZO 
ACTIVOFUO 
ACTIVO DIFERIDO 
OTROS ACTIVOS 

ACTIVO TOTAL 

VITRO,S.A. 
ni 31 de diciembre de 1992 

3,930.81 
2,391.20 
7,526.64 
298,82 

UQMlL 
16,4~.87 

PASIVO TOTAL+ CAPITAL CONTABLE 
(Cifras en millones de nuevos pesos) 

16,4~.87 

24% 
14% 
46% 
2% 
J.lli 
100% 

Vitro, S.A. emplea el 46% de su activo total para inversiones en "activos 
fijos", maquinaria y equipo industrial básicamente, el 24% es "activo 
circulante", inventarios y clientes principalmente. 
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Además, el activo a "largo plazo" y "otros activos" cuentan con un 14% cada 
uno, dejando al "activo diferido" con 2% 

Esto quiere decir, que la compañía requiere necesariamente de una buena 
parte de sus activos (46%) para soportar su estructura fisica y, una vez 
fincada ésta, prácticamente emplea otra cuarta parte (24%) de esos activos 
para ponerlos en movimiento como "activo circulante". 

e) Para medir el rendimiento 

VITRO,S.A. 

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1992 601.Sl 
Ecuación: UTILIDAD NETA DEL EJERCIC/Olx "'"y[%/ 

VENTAS NETAS 
PASIVO TOTAL+ CAPITAi. CONTABLE 
CAPOi\l. CONTADLE 
ACTIVOFUO 
CAPITAL DE TRABAJO 

(Cifras en millones de nuevos oesosl 

X 

l0,316.00 
16,456.R? 
7,500.14 
7,526.64 
1,593.16 

y 
S.8% 
3.7% 
8.0% 
8.0% 
37.8% 

El re11d/111ielllo de las "ventas netas" de Vitre, S.A., fue del 5.8%, mientras 
que el del "pasivo total más capital contable" disminuyó a 3. 7%. Por otra 
parte, los rendimientos del "capital contable" y del "activo fijo" fueron del 
8.0% en cada caso. Finalmente, el rendimiento del "capital de trabajo" se 
registró en 3 7 .8%. 

El orden en el que deberían presentarse los valores de y, obtenidos de la 
"ecuación de rendimiento" no es el óptimo, ya que se rompe la secuencia 
ascendente en el capítulo de "pasivo total más capital contable". Esto indica 
que los recursos de la compru1ía exceden a lo necesario, o bien, que la 
utilidad neta es insuficiente. 

Además, el estancamiento del ascenso en el "activo fijo" nos dice que la 
capacidad instalada no está aprovechándose adecuadamente. Aún así, 
podemos decir que los resultados que presenta Vitro, S.A. son, en general, 
buenos. 
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IV.2.2. RAZONES E INDICES 

A. SOLVENCIA Y LIQUIDEZ 

a) Activo circulante/Pasivo a corto plazo 

(Solvencia o Razón circulante) 
b) Activo circuL .. fnvenL/Pasfro a corto pla:.o 

(Liquidez o Prueba de ácido) 

e) Activo circulante - Pasivo a corto plazo 
(Capital de trabajo) 

ti) 365/(Vtas. netas créd./Prom. etas. x cobrar) 

(Periodo de cobro) 

e) Ventas netas/Inventarios 
(Rotación de inventarios) 

3,930.8112,337.65 =l. 7 {veces] 

1,965.2012,337.65 = 0.8 {veces} 

3,930.81- 2,337.65 =NS 1,593.16 

= 34 [dlasJ" 

10,31611,965.61 = 5. 2 {veces} 

FIGURA IV. 4. Razones de solvencia y liq11idez de Vitro, S.A. 

La solvencia y liquidez, que presenta Vitro, S.A. son buenas (ver figura 
IV .4.), es decir, la empresa puede cumplir con sus obligaciones a corto y 
largo plazo. 

El valor de la "razón circulante" indica que, las deudas a corto plazo se 
podrían pagar hasta 1.7 veces con los valores del activo circulante, mientras 
que de acuerdo con la "prueba de ácido", se contarla con dinero disponible 
para pagar de manera inmediata el 80% de esas deudas. 

Por otra parte, el "capital de trabajo" es de N$1,593.16 millones, esta 
cantidad representa el monto de recursos con los que la compañia opera al 
día. El valor de 34 dias del "periodo de cobro'', es buen índice. Además, la 
"rotación de inventarios" indica, que al año Vitro, S.A. vende 5.2 veces el 
valor de sus inventarios, este valor es regular. 

16 Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
información financiera lrimcstral, VlTRO, S.A. 
cu.arto trimestre de 1992, pag. 13 
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B. APALANCAMIENTO 

a) Pasivo totaVCapital contable 
(Apalancamicnto o 'Palanca financiera) 

b) Pasivo a corto p/aQJ/Capital contable 
e) Pasivo a largo plaQJ/Capital contable 

APLICACION DE LA METODOLOGIA 

8,956. 7317,500.14 = 1.2 [l't!ces/ 

2,337.6517,500.U = 31.2 [%/ 

6,619.0817,500.14 = 88.3 /%/ 
FIGURA IJl.5. Razones de apa/a11camie11to de Vitro, S.A. 

El apalancamiento (ver figura IV.S.), indica que las fuentes externas de 
recursos, que constituyen el pasivo total, son 1.2 veces el valor del capital 
contable. En otras palabras, predominan los recursos ajenos sobre los 
propios. 

Esto no debe preocupamos pues siempre es bueno trabajar con dinero de 
terceros, además, los "pasivos a largo plazo" en proporción al "capital 
contable" están por encima de los "pasivos a corto plazo". 

C. RENTABILIDAD 

a) Venta.• netas/Capital contable 

(Rotación de ventas o Razón comercial) 

b) Ventas neta.'i!Capital de trabajo 
e) Utilidad neta/Capital contable 
(Rentabilidad) 

d) Utl/id neta/Pasivo total+ Capit cont 

e) Utilidacl neta/Ventas netas 
(Margen de contribución) 

f) Ventas netas/Activo fijo 

(Rendimiento del activo fijo) 

g) Ventas netas/Activo total 

(Rendimiento del activo total) 

10,31617,500.U 

10,31611,593.16 

601.5317,500.14 

601.53116,456.87 

601.53110,316 

10,31617,526.64 

10,316116,456.87 

FIGURA IJl.6. Raw11es de re111abilidad de Vi/ro, S.A. 
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La "rotación de ventas" de Vitro, S.A. (ver figura IV.6.), de 1.4 veces la 
coloca dentro de las empresas subcomerciantes, es decir, tiene recursos de 
capital que exceden las necesidades de la compañía. O Jo que es lo mismo, 
las ventas netas son insuficientes comparadas con su gigantesca estructura 
económica. Además, la proporción "ventas netas a capital de trabajo" se 
estabilizarla proporcionalmente al mejorar la "razón comercial''. 

La re11tabilidad indica que, de los recursos de capital propios invertidos en la 
empresa se obtienen ganancias del 8%, mientras que el valor de 3.7% en la 
razón de "utilidad neta a pasivo más capital contable" muestra que de cada 
N$100 disponibles por Ja empresa (ajenos y propios), se generan utilidades 
porN$3.70. 

El resultado de 5.8% en el "margen de contribución" que presenta la 
compañia es bueno, y significa que de cada N$100 vendidos la compañia 
obtiene una utilidad neta de N$5.80. Además, el resultado de 1.37 veces en el 
"rendimiento del activo fijo" indica que, la compañia vendió el equivalente a 
1.3 7 veces el valor de sus activos fijos, mientras que el "rendimiento del 
activo total" de 62.7%, muestra que no se está aprovechando toda la 
capacidad instalada. 

IV.2.3. AUMENTOS Y DISMINUCIONES 

A. ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

En la figura IV.7. se analizan todos y cada uno de los elementos que integran 
el estado de situación financiera comparativo, de Vitre, S.A.. Esto, con el fin 
de determinar si las diferencias, expresadas en términos reales, representan un 
orlge11 o una aplicació11 de recursos. 

Además, en la figura IV .8. cada una de las diferencias resultantes se clasifica 
en los grupos, recursos obte11idos o recursos aplicados, según corresponda. 
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VITRO,S.A. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1991 
INFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 

SEGUN BOLETIN EMO Y DOCUMENTOS DE ADECUACIONES 
(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

1992 1991 ORIGEN APLIC. 
(-) (+) 

ACllVO TOTAL 16 456.87 14 862.51 fil!.!J1 2 475 47 
ACllVO CffiCULANTE 3 930.81 4 319 30 ~ ill.ll 

EFECTIVO E INVERS. TEMPORALES 679.05 1,181.45 502.40 
CLIENTES (NETO) 1,043.66 969.06 74.60 
CUEITTAS Y DOCTS. POR CODRAR 242.49 285.63 43.14 
INVENTARIOS 1,965.61 1,792.29 173.32 
OTROS ACTIVOS N.A. 90.87 90.87 

LARGO PLAZO 2 391.20 1459.14 8.47 Wlli 
INVERS. EN ACCIONES SUDSID. 
Y ASOCIAD. NO CONSOLIDADOS 2,309.88 1,369.35 940.53 
OTRAS INVERSIONES 81.32 89.79 8.47 

ACTIVO FIJO (NETO) 7 S26.64 6999.18 ill1l 763.69 
lNMIJEDLES 2,788.ll 2,419.26 368.85 
MAQUIN. Y EQUIPO INDUSTRIAL 8,429.06 8,066.60 362.46 
DEPREC. Y AMORTIZAC. ACUMUL. (4,030.44) (3,79421) 236.23 
CONSTRUCCIONES EN PROCESO 339,91 307.53 32.38 

ACTIVO DIFERIDO (NETO) 298.82 228.55 1!!.ll 
OTROS ACTIVOS 2 309.40 1 856.34 lli.!!§ 

(+) (-) 
PASIVo+CAPITAL CONTABLE 16 456 87 14 862.51 2 768.33 1173 97 
PASIVO TOTAL 8 956 73 7 268 88 1 942 40 ~ 

CORTO PLAZO 2 337.65 2 508.32 w .ill.fil! 
PROVEEDORES 581.15 594.04 12.89 
ACREEDORES ),085.45 1.247.44 161.99 
amos PASIVOS 671.05 666.1!4 4.21 

LARGO PLAZO 6 619.08 4 760.56 1 938.19 ~ 
CREDITOS BANCARIOS 5,525.58 4,082.70 1,442.88 
CREDITOS BURSA TU.ES 495.31 ·N.A. 495.31 
OTROS CREDITOS 598.)9 677.86 79.67 

CAPITAL CONTABLE CONSOLIDADO 7 500.14 7 593.63 825.93 919.42 
PARTICIPACION MINORITARIA 1,092.94 980.21 112.73 
CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO 6,407.20 6,613.42 713.20 919.42 

CAPITAL CONTRIBUIDO 1 951.67 l 738 48 213.20 Q.Ql 
CAPITAL SOCIAL PAGADO 300.00 100.00 200.00 
ACTIJALtz. CAPITAL SOCIAL PAGAOO 1,315.IO 1,301.90 13.20 
PRIMA EN VENTA DE ACCIONES 336.57 336 58 O.O! 

CAPITAL GANADO (PERDIDO) 4 455.53 4 874.94 500.00 2JM! 
UTILID. ACUM. Y RESERVA DE CAPIT. 5,030.95 5,380.26 349.31 
RESERVA P/RECOMPRA DE ACCIONES 1,000.00 500.00 500.00 
EXCESO (INSUFICIENCIA) EN LA 
ACTIJALIZ. DEL CAPITAL CONTADLE (2,176.95) (l,641.60) 535.35 
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 601.53 636.28 34.75 

FIGURA IV. 7. Estado de situació11ji11a11ciera compara/ivo, de Vitro, S.A. 
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VITRO,S.A. 
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
INFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

RECURSOS OBTENIDOS: 4 250 97 
l. UTILIDAD DEL EJERCICIO 1992 601.53 
2. AUMENTO DE CAPITAL 825.93 

RESERVA PARA RECOMPRA DE ACCIONES 500.00 
CAPITAL SOCIAL PAGAOO 200.00 
ACTIJALlZ. DE CAPITAL SOCIAL PAGAIX> 13.20 
PARTICIPACION MINORITARIA 112.73 

3. AUMENTOS DE PASIVO 1,942.40 
CORTO PLAZO ill 

OTROS PASIVOS 4.21 
LARGO PLAZO LlliJ..2 

CREDITOS BANCARIOS 1.442.88 
CREDITOS BURSA TILES 495.31 

4. DISMINUCIONES EN EL ACTIVO 881.11 
ACTIVO CIRCULANIT illM 

EFECllVO E INVERSIONES TEMPORALES S02.40 
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 43.14 
OTROS ACTIVOS 90.87 

1.ARGOPLAZO M1 
OTRAS INVERSIONES 8.47 

ACTIVO FIJO lli.ll 
DEPRECIACION Y AMORTIZACION ACUM. 236.23 

RECURSOS APLICADOS: 4 250 97 
1. DISMINUCION DEL CAPITAL 1,520.95 

tmlfiJADES DEL EJERCICIO ANTERJOR 636.28 
INSU1'1C. EN LA ACTIJALlZ. DEL CAPIT CONT. 535.35 
tmUIJ. ACUM. Y RESERVA DE CAPITAL 349.31 
PRIMA EN VENTA DE ACCIONES 0.01 

2. DISMINUCION DEL PASIVO 254.55 
CORTOI'LAZO 174.RR 

PROVEEDORES 12.89 
ACREEOORES 161.99 

L\RGOPLAZO 1!1.fil. 
OTROS CREDITOS 79.67 

3. AUMENTO EN EL ACTIVO 2,475.47 
ACTIVO CffiCtJl.AN11~ ill.22 

Cl.IEN'll:S 74.60 
INVEITT ARJOS 173.32 

U\RGOl'l.AZO 2'!lLU 
lNVERS. EN ACCIONES SUDSID. Y ASOCI. 940.SJ 

l\CTIVOFUO 1fil.M 
INMUEBl.E.C:: 368.85 
MAQUINARII\ Y EQUlPO INOUSTIUAL 362.46 
CONSTRUCCIONES EN PROCESO 32.38 

ACTIVO J>II-l~RIDO 1º..11 
OTROS ACTIVOS ~ 

FJ(iURA H~S. l·~stado de orige11y ap/icació11 de recur.ms, de Vilro, 3:A. 
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Recursos obtenidos. Vitro, S.A, obtuvo en 1992, recursos por un monto de 
N$4,250.97 millones, que representan el 100% de sus recursos disponibles 
para ese ejercicio (ver figura IV.8.). El 46% se obtuvieron mediante 
préstamos, que implican "aumentos de pasivo" y que en su gran mayoría 
corresponden a créditos a largo plazo, mientras que la "utilidad del ejercicio 
de 1992" y los "aumentos de capital" contribuyeron con 14 y 19 por ciento, 
respectivamente. 

Además, hubo recursos que provinieron de "efectivo e inversiones 
temporales", "cuentas y documentos por cobrar", "otros activos" o 
inversiones a largo plazo, y "depreciación y amortización" de maquinaria y 
equipos; todos ellos implican "disminuciones en el activo" y juntos 
constituyen el 21 % de los recursos obtenidos. 

Recursos aplicados. La compañía utilizó, de los recursos disponibles, más de 
la mitad (58%) para el "aumento en el activo", distribuyéndolo en el siguiente 
orden de importancia: "inversiones en acciones de subsidiarias y asociados", 
"activo fijo", "otros activos" (otras inversiones), "inventarios11

, 
11 clientes11 y 

"activo diferido". 

Además, poco más de la tercera parte (36%) se aplicó para pago de 
dividendos y capitalización de la empresa, lo que se refleja en una 
"disminución del capital", mientras que el 6% restante se utilizó para cubrir 
deudas, tales como: "acreedores", "créditos a largo plazo" y "proveedores", 
que implican una "disminución del pasivo". 

B. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

Los recursos generados por la operación (ver figura IV.9.), son N$1,047.64 
millones, que constituyen el total (100%) de efectivo disponible para la 
realización de las actividades de la compañía, 62% provino de la "utilidad 
neta consolidada antes de partidas extraordinarias", 60% de "partidas que no 
requirieron utilización de recursos" y 22% se empleó para "cambios en el 
capital de trabajo''. 
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VITRO,S.A. 
ESTADO DE CAMBIOS EN LA S!TUACION FINANCIERA 

DEL l DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
DE ACUERDO AL BOLETIN B-12 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

Ul'ILIDAD NETA CONSOLIDADA ANTES DE 
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 

+(-)PARTIDAS APLICADAS A RESULTADOS QUE NO 
REQU!RIERON UTILIZAC!ON DE RECURSOS 
•FLUJO DERIVADO DE LA UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 
+(·)FLUJO DE1UVAOO DE. CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO 
=RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR LA OPERACION 

+{·)PARTIDAS ElCTRAORDINARlAS 
=RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR LA OPERACION 
DESPUES DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 
+{·)RECURSOS GENERADOS {UTILIZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 
=TOTAL DE FUENTES DE EFECllVO 

+(·)RECURSOS GENERADOS (UTll.!ZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE !NVERSION 
•INCREMENTO (DECREMENTO) MITO EN EFECTIVO 
E !NVERSIONES TEMPORALES 

+EFECTIVO E INVERSIONES 'ICMPORALES AL INICIO DEL PERIODO 
=EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL 
FINAL DEL PERIODO 

N.A. =NO APLICABLE 

6S6.70 62% 

626.03 60% 
1).82.73 122% 
(235.09) (22%) 
1,047.64 100% 

N.A. 0% 

1,047.64 100% 

1,675.37 160% 
2,723.01 260"h 

{l,225.41)(308'\i) 

(502.40) (48%) 

1,181.45 113% 

679.05 65% 

FIGURA IV. 9. Estado de cambios en la sil11ació11fi11a11ciera, de Vitro, S.A. 

Además, los "recursos generados en actividades de financiamiento" 
aumentaron en 160% el efectivo de la compañia, para colocar el "total de 
fuentes de efectivo" en N$2,723.0l millones. 

Los "recursos utilizados en actividades de inversión" equivalen al 308% de 
1os recursos que generó Vitre, S.A., a través de sus operaciones, esto la 
conduce a un "decremento neto en efectivo e inversiones temporales" del 
48%. Si consideramos además, que el "efectivo e inversiones temporales al 
inicio del período" representa un 113% adicional, llegaremos a que el 
"efectivo e inversiones temporales al final del período" son el 65% de los 
"recursos generados por la operación", es decir, N$679.05 millones. 
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En Vitro, S.A., los "recursos generados por actividades de financiamiento" 
son 60% mayores que los recursos generados por la operación, esto 
significa que predominan las fuentes de efectivo externas. Además, los 
"recursos utilizados en actividades de inversión" superan el "total de fuentes 
de efectivo" captadas por la empresa, ocacionando un déficit del 48% en el 
efectivo e inversiones temporales; ésta es la causa de que el efectivo al final 
del periodo sea menor que el registrado al inicio del mismo. 

C. ESTADO DE RESULTADOS POR DIFERENCIAS 

vrrno. s.A. 
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO 

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1991 
Y EL ESTADO DE RESULTADOS POR DIFERENCIAS 

INFORMAC10N A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

Estndo de resultados 
1992 1991 por diferencias real. 

VENTAS TOTALES 13,051.82 12,414.88 636.94 
·DEVOLUCIONES Y DESCUENTOS 2,7JS.69 2,337.02 398.67 
m VENTAS NETAS 10,316.00 10,077.86 238.14 
- COSTO DE VENTAS 7,443.83 7,124.17 319.66 
= trm.IDAD BRUfA 2,872.30 2,953.69 (81.39) 
- GASTOS DE OPRACION 1,769.49 1,529.53 239.96 
= UTil.IDAD DE OPERACION 1,102.81 1,424.16 (321.35) 
-(+}COSTO INIBORAL DE FINANCIAM. 452.61 464.04 (11.43) 
-(+)OTROS EGRESOS (INGRESOS) (85.75) (119.32) (33.57) 
= lTllLID. ANrES DE IMPUF.S. y r.r.u. 735.95 1,079.44 (343.49) 
-1.S.R. Y P.T.U. 228.32 372.16 (143.84) 
= UTILIDAD NETA 507.63 707.28 (199.65) 

-(+) PARTICIPAC. EN (APORTAC. DE) 
LAS UTU.IDADES DE SUDSIDIARlAS Y 
ASOCIADOS NO CONSOLIDAOOS (149.07) (18.97) 70.IO 
.. UTILIDAD NETA CONSOUO. ANTES 
DE PAR1IDAS EXTRAORDINARIAS 656.70 786.2S (129.SS) 
-(+)PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 
EGRESOS (INGRESOS) NETO N.A. 48.05 (48.05) 
= lITILIDAD NETA CONSOLIDADA 656.70 738.20 (81.50) 

• PARTICJPACION MINORITARIA SS.17 101.92 (46.75) 
= lITILIDAD NETA (MAYORITARIA) 
DEL EJERCICIO 601.53 636.28 (34.75) 

N.A. •NO APLICABLE 

FIGURA IV.JO. Estado de resultados por diferencias, de Vitro,S.A. 
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CASO DE APL!CACJON TIPO A. VITRO, S.A. (INDUSTRIA MANUFACTURERA) 

Las "ventas totales" aumentaron de 1991 a 1992 en 5% (ver figura IV.JO.), 
pero las "ventas netas" lo hicieron sólo en un 2%. Lo que sucede, es que se 
registró un alto porcentaje de "devoluciones y descuentos". 

Además, lós incrementos en el "costo de ventas" y los "gastos de operación" 
son mayores que en las "ventas netas". Estos dos aspectos, son los que 
originan que la compañia registre una disminución del 28% en su "utilidad 
neta". Finalmente, si consideramos el incremento del 89% en "aportacion de 
utilidades de subsidiarias y asocidos", llegaremos a que la compru11a 
disminuyó en 5% su "utilidad neta (mayoritaria) del ejercicio" de un año a 
otro. 
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IV.3. 
CONCLUSIONES 
[CASO TIPO A. INDUSTRIA MANUFACTURERA] 

De la aplicación de la metodología financiera a este primer caso práctico, se 
desprenden las siguientes conclusiones: 

1. En Vitro, S.A. predominan los recursos ajenos sobre los propios, es decir, 
la compañía obtiene más recursos a través de créditos, que por aportaciones 
de sus socios; además, trabaja con dinero prestado, mientras que el suyo lo 
invierte en maquinaria y equipo industrial principalmente. 

2. La compañía no tiene problemas de solvencia ni de liquidez, y tampoco 
tien~ dificultades para recuperar el dinero correspondiente a sus ventas 
realizadas a crédito, que son la mayorla. Además, la rentabilidad y el margen 
de contribución de Vitro, S.A. muestran buenos resultados. 

3. Vitro, S.A. no utiliza sus recursos de manera plena, ya que las ventas netas 
no son proporcionales a su gigantesca estructura de capital. O visto de otra 
manera, sus ventas netas son menores comparadas con las que sus 
inversiones esperan generar. 

4. La compañia no está aprovechando toda su capacidad instalada, es decir, el 
rendimiento que tiene de sus activos, y principalmente de su actívo fijo 
(maquinaria, equipo industrial, etc.), no es muy bueno, lo que corrobora lo 
establecido en el punto anterior. 
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CASO DE APLICACION TIPO A. VITRO, S.A. (INDUSTRIA MANUFACTURERA) 

5. En Vitro, S.A., la capacidad para generar efectivo es baja. Esto se debe a 
que la compañía mantiene cuantiosas actividades de inversión, que superan 
significativamente a sus recursos disponibles, generados por: sus operaciones 
y sus actividades de financiamiento. 

6. La sensible disminución en la utilidad neta (mayoritaria) del ejercicio, que 
ha registrado Vitro, S.A. en los últimos dos años (1991 y 1992), se debe 
probablemente a que la compañía sigue amortizando la adquisición de Anchor 
Glass Container Corporation, realizada en noviembre de 1989. 

100 



V.1. 
PANORAMA 
DE LA EMPRESA 

V. CASO DE APLICACION 
TIPO B. 

CIFRA, S.A. DE C.V. 
(COMERCIO) 

ACTIVIDAD PRINCIPAL 

Cifra, S.A. de C.V., es una controladora de varios negocios, entre los que se 
encuentran: 

1) Compaíüas inmobiliarias, cuya actividad principal es la compra-venta, 
arrendamiento y comercialización de todo tipo de inmuebles. 

2) Restaurantes, bodegas, centros comerciales, tiendas de descuento y tiendas 
de alimentos. 

3) Empresas corporativas cuya actividad principal es la de proporcionar 
servicios administrativos a toda clase de empresas mexicanas. 

Las empresas del grupo cuentan con las siguientes tiendas de descuento, 
restaurantes y centros comerciales. 
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CASO DE APLICACION TIPO B. CIFRA, S.A. DE C.V. (COMERCIO) 

AREA 
METROPOLITANA FORANEOS TOTAL 

CENTROS COMERCIALES 20 11 31 
BODEOAURRERA Y BONS 7 1 8 
SIJPllRAMAS 24 2 26 
SUBURBIAS 10 15 
VIPS 40 47 
PORTONES 11 13 
ESPECIALIZADOS 4 4 
llELADERJAS s s 
BOUllQUES 4 s 
FRANQlilCIAS VIPS Q ~ ! 

TOTAL 125 33 158 

En la actualidad las empresas del grupo comercializan una gran variedad de 
productos, entre los que destacan articulas para el hogar, ropa, alimentos 
naturales y procesados, perfumería, regalos, etc. 

TRAYECTORIA DE LA SOCIEDAD 

CIFRA. S.A. DE C.V. 
lNFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

VENTAS NETAS 
IITILIDAD NETA 

1988 1989 1990 1991 1992 

4,126 6,853 8,608 9,524 11,497 
217 486 603 726 938 

lTTILIDADNET.NVENTAS NETAS S.3% 7.1% 7.0% 7.6% 8.2% 

FIGURA V.1. Ve11tas11e1as, 111ilidad11e1ay1111/idad11e1alventasne1as, de Cifra, S.A. de 
c.v. (1988-1992)." 

A continuación, se muestran gráficamente los datos de la figura anterior, que 
permiten observar en términos reales el comportamiento de la empresa de 
1988 a 1992. 

11 Bolsa Mcxic.ina de Valores, S.A. de C. V. 
anuario financiero l 99U, p.ig. 223 
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PANORAMA DE LA EMPRESA 

CIFRA, S.A. de C. V. 

-VEIITASNETAS -um.IDADNETA 

u:11~ 
2So~ 

1988 1989 1990 1991 1992 

AÑOS 

ITTILIDAD NET NVEITT AS NETAS 

~l= ~ : 
!:_: '= 
e... 1988 1989 1990 1991 1992 

Mios 

INFORMACION FINANCIERA BASICA18 

Los estados financieros básicos proporcionados por la Bolsa Mexicana de 
Valores, constituyen la información financiera básica indispensable para 
emplear la metodología financiera propuesta en esta tesis. 

La información corresponde a los años de 1992 y 1991, además, se presenta a 
pesos constantes de la fecha del estado de situación financiera más reciente, 
es decir, al 31 de diciembre de 1992. 

Los estados financieros a los que nos referimos son: el estado de situación 
financiera o balance general, el estado de resultados y el estado de cambios 
en la situación financiera. Todos ellos se muestran a continuación. 

11 Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. 
información financiera trimestral, CIFRA, S.A. de C.V. 
cuarto trimestre de 1992. pags. 2. S y 8 
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CASO DE APLICACION TIPO B. CIFRA, S.A. DE C.V. (COMERCIO) 

CIFRA.S.A. DEC.V, 
ESTADO DE SJnJACION FINANCIERA 
ALJI DEDICIEMDRE DE 1991Y1991 

[NFORMACION A PESOS CONSTANTE3 DEL ll OE DICIEMDR.E DE 1992 
SEOUNDOl.ETINO.IO y oocmremos DE ADECUACIONES 

{).{]U.ONml DE NUliVOS PESOS) 

ACTIVO TOTAL 
ACTIVO CIRCULANTE 

EFECTIVO E INVERS TEMP 
CLIBNTES (NETO) 

Jm l.221 
7,192.67 5,155.47 
l,202.011 l,251.011 
2.0l79J l,21999 
SJ92 7S9Q 

CT AS Y DOC11I PICODRAR 
JNVBNT ARJOS 
omoo;.cnvoo 

1650 IJ.456 
99975 7.l-t:S 
.f)91 1431 

LAROOPLAZO N.A. 6-t04 
lNVER5 SUBSID Y ASOCIAD NA 64CM 

ACTIVO FIJO (NETO) 
INMUEBU<S 

l,990.,9 2,939.35 
3,61:'.M()S 2.•2915 

OlROS EQU!P03 
DEPREC Y AMORTIZ ACID.1 
OONSTRUC EN PROCl!!ro 

1,20071 
(!mll) 
11507 
N.A. 

""' (?}121) 

ACTIVO DIFERIDO (NETO) 

N.A.• NO APLICAD LE 

Cll-'RA,SA06CV 
ESTADO 06 RESUL T /\DOS 

.. ., 
N.A. 

DEL 1 DliENEROAL ll OEO!CIEMDRE DE 1992 Y 1991 

{Mlll.ONES 00 NUEVOS PHSOS) 

.1221. 
VENTAStuTALES N.P. 
• OEVOUJCIONES Y DUCUENTOS N P 
•VENTASl<IETAS ll,<1961\ 
·cosroDEVENTAS 1.11171 
•UTIUDADBWTA l,671.9) 
·OASfOSDEOPR.ACKIH 1.994-IJ 
•tmUDADDEOPERACION 6&l SO 
o(•)COSTOtNttúllALOEFlNANCIAM ()SI 19) 

·(•)O"n.OSEOR&SOS(INGRESOSl 
•lmUDADA}lraSOE TMP\JEST. YP.TU 
•ISll..YPT.U 
•UTILIOAONETA 

·(+)l'AJlTICIP(APOllTAC) EN LAS 

lmUDAOE5 DE SUBSlD Y ASCX:Wl 
•UTIUOAONETAANTUDE PAJl.TE)CTll 
·<•l r.unrw: t:xmAOR!>tNAA!As 

•lmLIDAONCTA CONSOUOAOA 
·P/Jl11C1PACIONM~'ORITARlA 

•lmUOAONCTA DELEJEllCICIO 

'"" ""' 21511 
712.83 

"" 7121) 
(21190) 

9.51.73 
tlS? 
938.ll 

NA.•..,.,APUCA.111.E 

= N.P. 
NP 
9.'2444 
7,21622 
2.23122 
1,72016 
511l6 
(}().491) 

(1<10) 
llGOO 
2ll0S 
60M4 

"" """' {11993) 

725.87 
NA 
71.5.87 

PASIVOtCAPIT AL CONTADLE 
PASIVOl'OTAL 

CORTO PLAZO 
PROVEEOORF.S 
/MI't11:STOS POR PAOAR 
OTllOSPASIVOS 

LARGO PI.AZO 
OTROS PASIVOS 

CAPIT. CONT. CONSOUD. 
PARTICIP. MINORITARIA 
C'/\PIT.CONT. MAYORIT. 

CAPITALCONTRIBU100 
CAPITALSOCIALPAOADO 
ACTUAl.lZCAPIT SCCI PAOJl.00 
FONDO P/Pl.AN DE ACCIONES 

CAPITAL GANADO (PERDIDO) 
UTll.ID ACUM Y RESER 00 CAPIT 
RESEll. PIRECOMMV\ O' ACCIONES 
EXCii (lNSUF) ACTllALtl. CAPn 
UTILIDAD NliTA DEL EJERCICIO 

.1221. l.221 
7,192.67 5,255.47 
1,,84.16 l,OJJ.97 
2.564.50 2013.97 
\,741.56 1,JUl4 
15122 I061 
66l'n ,51112 
N.A. N.A. 
19.66 N.A. 
4,608.SI 3,141.50 
362.n N.A. 
4,245.79 J,141.50 
1161.27 7U.JS 
90000 90000 
NA. NA 
(l7.7l) (11461) 
J,383.511,456.15 
1.46531 1,m11 
319W NA 
660\l )9711 
93121 Tl.511 

CIFRA.S.A ose v. 
EST AOO DE CAMDIOS EN U. SrTUACION FINANCIERA 
DEL 1 DE ENl!ROALll DE DICIIlMDREDS 1992Y1991 

DEACUERDOALDOUmN B-12 

(MILI..01-lES DE NUEVOS PESOS) 

.1221. 
UTIUDAONETAANTUDEPART.Exn. 7Jl.83 
• (.)PAllTIDASAl'llCAllAS AUSULT.QUENO 
RrQUlkIERONurn.tt..o.C.DllllECUJlS()S 11195 
•fWJOf.lUVAO DELAunUO.NETAOELtltJl.CI 196.71 
•(-)rtUJOERIVAODECAMBCAPITALDETli.A11 IS\ 2J 
•Rm.1RSGDIER.AO(tmL.11JPOA.LAOfEAAC. 1,048.01 

l.221 
60.5.94 

\6IOI 

""' .,,, 
827.30 

• ¡.j PARTIDAS EXRAORDINAIUAS 
•uctrRSODIEl.AD(Ulllll)l'OR U. Of[llAC 
DE!l'll[5 DE PIJl.TIOASEXTRAOIWINAAWi 

lSl71 1199) 

• (o)RECUU OENERAD(UTIUZJ EN ACTnNAN 
.. torAL DE FtrENIU DE EFEcnvo 

1)0679 9412J 
209.8' (216.94) 
1)166' 7}029 

•(-)ll:C\JllSGENERAl>(UllUZ)ENACTIN\'Ell (778.70) (322.99) 
•INCllEM(t>ECllM)OIEFECT!INVEll'!EMP 737.94 407.lO 

•EFECTEINVEllTEMPALTN1CIODELl'EPJOPO 1,11999 IU.ó9 
•EFECfEINVEllTE~IPALFINALDEl.HklóOO 2,017.93 l.279.99 
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V.2. 
APLICACION DE 
LA METODOLOGIA 

V .2.1. POR CIENTOS INTEGRADOS 

A. POR CIENTOS INTEGRADOS TOTALES 

a) Del estado de situacióu financiera 

Activo total Cifra, S.A. de C.V. cuenta al 31 de diciembre de 1992 (ver 
figura V.2.), con un activo total <le N$7,192.67 millones, que en este caso 
representa el 100% de sus activos. 

La distribución del activo de la empresa es la siguiente: 55% está invertido en 
"activo fijo" (inmuebles, otros equipos, etc.), y el restante 45% es "activo 
circulante" (efectivo e inversiones temporales, clientes, inventarios, etc.). 
Además, el activo a "largo plazo'', asl como el "activo diferido" son nulos. 

Pasivo más capital co11table. De acuerdo a la ecuación del balance, el 
"activo total" es igual al "pasivo más capital contable". Es por esto, que los 
recursos disponibles de la empresa -pasivos y capital contable-, ascienden 
igualmente a N$7,192.67 millones. 

El 64% proviene de contribuciones de los accionistas y capitalización vía 
utilidades, que constituyen el "capital contable"; mientras que el 36% restante 
son préstamos a "corto plazo". Obsérvese que no existen deudas a "largo 
plazo". 
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CASO DE APLICAC!ON TIPO B. CIFRA, S.A. DE C.V. (COMERCIO) 

CIFRA, S.A. DE C. V. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 

INFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
SEGUN BOLETIN B-10 Y DOCUMENTOS DE ADECUACIONES 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

ACTIVO TOTAL 
ACTIVO CIRCULANTE 

EFECTIVO E JNVERSION'ES 
TEMPQRALES 
CUENTES (NETO) 
CUENTAS Y OCXUMENTOS 
POR CODRAR (NETO) 
INVENTARIOS 
OTROS ACTIVOS 

LARGO PLAZO 
Acnvo RJO (NETO¡ 

INMUEBLES 
OTROS EQlnPOS 
OEPREC. Y AMORTlZ. 
ACUMULADAS 
CONSTRUC. EN PROCESO 

ACTIVO DIFERIDO (NETO) 

N.A. =NO APUCADLE 

7,192.67 100% 
J.202.08 4l% 

2,017.93 
!51.92 

86.!50 
999.1' 
43.911 
N.A. 0% 
3,990.59 55% 
J,6(1406 
t,200.11 

(999.25) 
JR,5.07 

N.A. 0% 

PASIVG+CAPITAL CONTADLE 7,192.67 
PASIVO TOTAL 2,584.16 

CORTO PLAZO 2,564.50 
PROVEEOORES 1,742.!56 
IMPUESTOS l'OR PAGAR Ull.22 
OTROS PASIVOS 663.72 

LARGO PLAZO N.A. 
OTROS PASIVOS 19.66 

CAPIT. CONTAD. CONSOLID. 4,608.51 
PARTIClPAC. MINORITARIA 362.72 
CAPIT. CONTAll. MAYORIT. 4.245.79 

CAPITAL CONTRIDUIOO 862.27 
CAPITALSOCIALPAOAOO 900.00 
ACllJALIZACION CAPITAL 
SOCIAi. PAOAOO N.A. 
FONDO P/PLAN DE. ACCIONES 
AL PERSONAL (37.73) 

CAPITAL GANADO (PERDIDO) 3,383.52 
t.mUDADES ACUMUU\DAS Y 
RESERVA DE CAPITAL l,46$.38 
RESERVAPARARECOMPRA 
DE ACCIONES 319.80 
EXCFSO (TNSUFICIENCIA} EN 
L\ ACTIJALll..ACION DEL 
CAPITAL CONTADLE 660.13 
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 938.:ZI 

lfmio 

36% 

0% 
0% 
64% 

FIGURA V.2. Por cientos integrados totales del estado de situació11fl11a11ciera de Cifra, 

S.A. de C.V. 

Todo lo anterior indica que Cifra, S.A. de C. V., emplea el 86% de su "capital 
contable consolidado" en inversiones de "activo fijo", principalmente en 
inmuebles y otros equipos. Además, los pasivos a "corto plazo" y el capital 
contable restante los utiliza como "activo circulante", básicamente en efectivo 
e inversiones temporales. 

b) Del estado de resultados 

Del 1 de enero al 31 de diciembre de 1992, Cifra, S.A. de C. V. realizó 
"ventas netas" por W1 monto de N$1 J,496.71 millones (ver figura V.3.), que 
constituye inicialmente el J 00% de sus ganancias. 
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APLICACION DE LA METODOLOGIA 

El "costo de ventas" representó el 77% de las ventas netas, por lo que, la 
"utilidad bruta" se colocó en 23%. Los "gastos de operación" significaron una 
disminución adicional del 17%, lo que obligó a una "utilidad de operación" 
del6%. 

CIFRA, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE RESULTADOS 

DEL 1 DEENEROAL31Dl!DICIEMBREDE1992 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

VENTAS TOTALES N.P. 
- DEVOLUCIONES Y DESCUENTOS N.P. 
=VENTAS NETAS 11,496.71 100% 

·COSTO DE VENTAS 8,818.78 11% 
=UTILIDAD DRtITA 2,677.93 23% 
·GASTOS DE OPRACION 1,994.43 17% 
,.. lf11LIDAD DE OPERACION 683.50 6% 
·(+)COSTO INTEGRAL DE FlNANClAMIENTO (351.19) (3%) 
-(+)OTROS EGRESOS (INGRESOS) 36.0.1 0% 
=UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS Y P.T.U. 998.65 9% 
- l.S.R. Y P.T.U. 285.82 3% 
= UTILIDAD NETA 712.83 6% 

-(+)PARTICIPACIÓN EN (APORTACJON DE) 
l.AS tmUDADES nE SUDSIDlARIAS Y 
ASOCIADOS NO CONSOLIDADOS N.A 
= UTILIDAD NETA CONSOLIDADA AITT"ES 
DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 712.83 6% 
• (+) PARlIDAS EXTRAORDINARIAS 
EGRESOS (INGRESOS} NETO (283.90) (2%) 
=UTILIDAD NETA CONSOLIDADA 9Sl.73 8% 

• PARnCIPACION MINORITARIA 13.S2 0% 
= tmLIDAD NETA (MA YORJT ARJA) 
DEL EJERCICIO 938.21 8% 

N.A. =NO APLICABLE. N.P. =NO PROPORCIONADO. 

FIGURA V.3. Por cientos illlegrados totales del estado de re>11/tados, de Cifra, S.A. de 

c.v. 

Además, el "costo integral de financiamiento" benefició en este caso a la 
compañía con N$35 l. l 9 millones, generados seguramente por una posición 
monetaria favorable, que se reflejó en una "utilidad antes de impuestos y 
PTU" del 9%. Si restamos ahora el 3% que se pagó por concepto de 
"impuestos y PTU", llegaremos a una "utilidad neta" del 6%. 
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CASO DE APLICACION TIPO B. CIFRA, S.A. DE C.V. (COMERCIO) 

Finabnente, nótese que la empresa no proporciona los valores de "ventas 
totales" y de "devoluciones y descuentos" correspondientes al periodo en 
cuestión. Además, por ingresos provenientes de "partidas extraordinarias" se 
aumentó 2% a las ganancias, para llegar asi a una "utilidad neta (mayoritaria) 
del ejercicio" del 8%. 

Hay que hacer notar que, los ingresos por "partidas extraordinarias" -que 
seb'llratnente provienen de una combinación de ventas de activos fijos e 
inversiones de caracter permanente- son in1portantes al aportar N$283.90 
millones de utilidades netas. 

Además, la "participación de subsidiarias y asocidos", asi como la 
"participación minoritaria" no fueron significativas en los resultados de la 
empresa. Por último, Cifra, S.A. de C.V. presenta buenos resultados, ya que 
la "utilidad neta (mayoritaria) del ejercicio" fue del 8%. 

B. POR CIENTOS INTEGRADOS PARCIALES 

a) Del activo circulante 

CIFRA, S.A. DE C.V. 
al 31 de diciembre de 1992 

EFECTlVO E INVERSIONES TEMPORALES 
CUENTES (NETO) 
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 
INVENTAR.IOS 
OTROS ACTIVOS 

ACTIVO CffiCULANTE 

lClfras en millones de nuevos oesos\ 

2,017.93 
53.92 
86.50 
999.15 
43.98 
3,202.08 

63% 
2% 
3% 
31% 
1% 
100% 

El activo circulante de Cifra, S.A. de C. V. está compuesto básicamente por 
"efectivo e inversiones temporales" con un 63%, y por los inventarios con un 
31 %, juntos representan el 94% del total de activo circulante. Los "clientes" y 
las "cuentas y docmnentos por cobrar" constituyen el dos y el tres por ciento, 
respectivamente, mientras que el renglón de "otros activos" circulantes 
representa solamente el 1 %. 
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Debido a que predominan las transacciones de contado, Cifra, S.A. de C. V. 
mantiene la mayor parte de su activo circulante en "efectivo e inversiones 
temporales". Además, se requiere de "inventarios" amplios para satisfacer los 
gustos de los consumidores. 

Esto responde al por qué la empresa mantiene a "clientes'', "cuentas y 
documentos por cobrar" y "otros activos" en niveles que no revasan el 3%. 

b) Del activo circulante en relación al pasivo a corto plazo 

PASIVO A CORTO PLAZO 

CIFRA, S.A. DE C. V. 
al 1 de diciembre de 1992 

Ecuación: x/PASIVO A CORTO PLAZO e y ¡i¡¡ 

EFECTIVO E INVERSIONES 1"EMPORALES 
CLIENTES (NETO) 
CUEl'ITAS Y IJ()(.!IMENTOS l'OR COBRAR 
INVENTARIOS 
OlROS ACTIVOS 

ACTIVO CffiCULANTE 
lClfras en mi/Iones de nuevos oesosl 

X 
2,017.9) 
53.92 
86.SO 
999.75 
43.98 
J,202.08 

por cientos 
~i!&Y!!h 
)' y 
79% 79% 
2% 81% 
3% 84% 
39% 123% 
2% 125% 
12S% 

El "efectivo e inversiones temporales" de la empresa representan el 79% de 
su pasivo a corto plazo, mientras que "clientes" y "cuentas y documentos por 
cobrar" constituyen solamente el dos y el tres por ciento, respectivamente. 
Por último, los "inventarios" equivalen al 39% y "otros activos" al 2%. 

Esto es, el 79% de las deudas próximas a vencerse están garantizadas por 
"efectivo e inversiones temporales", lo que habla de una buena liquidez; 
además, si consideramos los "inventarios", esas deudas quedan más que 
saldadas. Finalmente, nótese que el activo circulante es el 125% del "pasivo 
a corto plazo", lo que indica que Cifra, S.A. de C.V. es solvente. 
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e) Del pasivo más capital contable 

CIFRA, S.A. DE C.V. 
ni 1 de diciembre de 1992 

PASIVO A CORTO PLAZO 
PASIVO A l.ARUO PLAZO 

PASIVO TOTAL 
CAPITAL CONTABLE 

PASIVO TOTAL+ CAPITAL CONTABLE 
(Cifras en millones de nuevos nasos) 

2,564.50 36% 
ll.11.__ mi 
2,564.50 36% 
4,608.S 1 64% 

7,191.67 - 100% 

El 64% de los recursos disponibles de la empresa provienen de utilidades y 
aportaciones de los socios, que constituyen el capital co11table, mienlras que, 
el 36% restante son "pasivos a corto plazo". Los "pasivos a largo plazo" no 
son aplicados. 

Esto significa que en Cifra, S.A. de C. V., predominan Jos recursos que 
aportan los dueños del negocio sobre Jos créditos solicitados por la empresa 
(pasivo), que se refieren básicamente a sus proveedores. Además, de acuerdo 
a su giro no requiere de préstamos a largo plazo, pues recordemos que, 
créditos a largo plazo sólo se aplican en inversiones a largo plazo. 

d) Del activo total 

ACTIVO ClRCULANTE 
lARGOPLAZO 
ACTIVOFUO 
ACTIVO DIFERllXJ 

ACTIVO TOTAL 

CIFRA, S.A. DE C. V. 
al 31 de diciembre de 1992 

3,202.08 
N.A. 
3,990.59 
t!A_ 
7,192.67 

PASIVO TOTAL+ CAPITAL CONTABLE 
(Cifras en millones de nuevos oesosl 

7,192.67 

45% 
0% 
55% 
mi 
J00% 

Cifra, S.A. de C. V., emplea el 55% de su activo total en inversiones de 
"activo fijo" (inmuebles principalmente), mientras que el 45% restante lo 
utiliza como "activo circulante'', mayoritariamente en efetivo e inversiones 
temporales. 
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Los inmuebles necesarios para las operaciones propias de este giro, son la 
estructura fundamental de la empresa y constituyen más de la mitad de su 
activo total. Además, en esta rama del comercio existe una movilización 
continua de efectivo, esta es la razón del por qué no existen inversiones a 
"largo plazo" y también, del por qué en el "activo circulante" predominen el 
"efectivo e inversiones temporales". 

e) Para medir el rendimiento 

CIFRA, S.A. DE C.V. 

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1991 938,11 
Ecuación: UTILIDAD NETA DEL EJERCIC/Olx •y(%/ 

VENTAS NETAS 
PASIVO TOTAL+ CAPITAL CONTABLE 
CAPITAL CONTADLE 
ACTIVOFUO 
CAPITAL DE TRABA.JO 

tClfras en millones de nuevos tvH'ns\ 

X 

11,496.71 
7,192.67 
4,608.51 
3,990.59 
637.58 

y 
8.2% 
13.0% 
20.4% 
23.5% 
147.2% 

El rendimiento de las "ventas netas" de Cifra, S.A. de C.V., fue del 8.2% y el 
del "pasivo más capital contable" del 13%, además, y manteniendo una 
tendencia a la alza, los rendimientos del "capital contable", "activo fijo" y 
"capital de trabajo" fueron del 20.4, 23.5 y 147.2 por ciento, respectivamente. 

El orden en que aparecen los capltulos analizados es de gran importancia para 
la interpretación, ya que esa es la secuencia "ideal" de cómo debe ascender 
paulatinamente, el rendimiento en cada uno de ellos. 

Cifra, S.A. de C. V., al mostrar este comportamiento confinna que el 
rendimiento de la empresa es bueno. 
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V.2.2. RAZONES E INDICES 

A. SOLVENCIA Y LIQUIDEZ 

a) Activo circulante/Pasivo a corto plazo 
(Solvencia o Razón circulante) 

b) Activo circuL - Im•ent./Pasfro a corto plaza 
(Liquidez o Prueba de ácido) 

3,202.o/J/2,564.50 = 1.2 {veces/ 

2,202.3312,564.50 = 0.9 /veces/ 

c) Activo circulante- Pasivo a corto plaw 3,202.08 - 2,564.50 =NS 637.58 

(Capi~1I de trabajo) 

d) 365/(Vtas. netas a créd.!Pronictas. x cobrar) =O [diasf" 

(Periodo de cobro) 

e) Ventas netas/Inventarios 

(Rotación de inventarios) 

11,496. 711999. 75 

FIGURA V.4. Razones de solvencia y liquidez de Cifra, S.A. de C.V. 

= 11.5 fl•eces/ 

La sol~encia y liquidez de la empresa son buenas (ver figura V.4.), ya que Ja 
"razón circulante" indica que, las deudas a corto plazo se pueden cubrir hasta 
1.2 veces con los valores del activo circulante y, según la "prueba de ácido", 
se podrían pagar de manera inmediata el 90% de esas deudas. 

En otras palabras, Cifra, S.A. de C.V. puede cumplir sus compromisos de 
pago sin problemas. 

Además, los recursos con los que la empresa opera al día ascienden a 
N$637.58 millones, mientras que el "período de cobro" es de cero días 
debido a que la empresa realiza sus transacciones de contado. Por último, la 
"rotación de inventarios" de 11 .5 veces es magnífica. 

19 Bols.1 Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
información financiera trimestral, CIFRA, S.A. DE C.V. 
cuarto trimestre de 1992, pag. 11 
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B. APALANCAMIENTO 

a) PasÍJ'o total/Capital contable 

(Apalancarnicnto o Palanca financiera) 

b) Pasil'o a corto plaw/Capital contable 

e) Pasil'o a largo plazo/Capital contable 

2,584.16/.1,608.51 

2,564.5014,608.SJ 

ON,608.51 

FIGURA V.S. Ra:onesdeapala11camie1Jfode Cifra, S.A. de C.V. 

= 0.6 /vecesj 

=SS.6/%/ 

=O/%/ 

El valor que presenta Cifra, S.A. de C. V. en el apalancamiento (ver figura 
V.5.), indica que los recursos adquiridos a través de créditos son 0.6 veces el 
capital contable de la empresa. Además, la gran mayoría de esas deudas son a 
vencimiento menor a un rulo, ya que los pasivos a corto plazo equivalen al 
55.6% del capital contable. Además, al no existir deudas a largo plazo, la 
razón que involucra a éstas con el capital contable se hace cero. 

Todo esto nos indica que predominan los recursos propios de la empresa 
sobre los ajenos y, además, los créditos otorgados son a corto plazo. 

C. RENTABILIDAD 

a) Ventas netas/Capital contable 

(Rotación de ventas o Razón comercial) 

h) Ventas netíllfCapital de trabajo 

c) Utilidad neta/Capital contable 

(Rentabilidad) 

ti} Utilitl ne/a/Pasivo total+ Capit cont 

e) Utilidad neta/Venias netas 

(Margen de contribución) 

ltJ Ventas 11eta.t!Activo fijo 

(Rendimiento del activo fijo) 

g) Ventas netíllfActivo total 

(Rendimiento del activo total) 

11,496. 7114,608.51 

11,496. 711637.58 

938.2114,608.51 

938.2117,192.67 

938.21111,496. 71 

11,496. 7113,990.59 

11,496. 7117,192.67 

FIGURA V.6. Razones de rentabilidad de Cifra, S.A. de C.V. 
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= 2. S /veces/ 

= 18.0 /1•ecesj 

=20.4 /%/ 

=13.0/%/ 

=8.2/%/ 

= 2.9 {l•eces/ 

= 159.8 /%/ 



CASO DE APLICAC!ON TIPO B. CIFRA, S.A. DE C.V. (COMERCIO) 

La "rotación de ventas" que presenta Cifra, S.A. de C.V. (ver figura V.6.), es 
equilibrada, ya que con el valor de 2.5 veces, se mantiene alejada tanto del 
hipercomercio como del subcomercio, además la razón "ventas netas a capital 
de trabajo" está en proporción con este resultado. 

La rentabll/dad de la empresa es muy buena. El valor de 20.4% indica, que 
de cada 100 nuevos pesos que inviertien los accionistas, recibien N$20.4 de 
utilidades, mientras que la razón de "utilidad neta a pasivo total más capital 
contable" muestra que de cada 100 nuevos pesos disponibles por la empresa 
(ajenos y propios) se generan N$13.0 de utilidades. 

El "margen de contribución" de 8.2%, que es un buen resultado, indica que de 
las ventas netas se obtienen N$8.2 de ganancias por cada N$100 vendidos. 
Además, el valor de 2.9 veces, en el "rendimiento del activo fijo" significa 
que la empresa realizó ventas equivalentes a 2.9 veces sus activos fijos, 
mientras que el "rendimiento del activo total" de 159.8% demuestra que se 
está aprovechando plenamente la capacidad disponible. 

V.2.3. AUMENTOS Y DISMINUCIONES 

A. ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

En el estado de situación financiera comparativo de Cifra, S.A. de C.V., que 
aparece en la figura V.7., se hallan las diferencias de todos y cada uno de los 
elementos que lo integran. Estos resultados, expresados en términos reales, 
significan un origen, o bien, una aplicación de recursos. 

Además, en el estado de origen y apl/cació11 de recursos, que se muestra en 
la figura V.8., se ordenan en dos grandes grupos los valores obtenidos de la 
figura anterior, recursos obtenidos o recursos aplicados, según sea el caso. 
Es importante seilalar, que las sumas de uno y otro grupo deben ser iguales, 
es decir, los recursos obtenidos por la empresa deben ser los mismos recursos 
que está aplicando. 
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APLICACION DE LA METODOLOGIA 

CIFRA, S.A. DE 6{. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1991 

INFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
SEGUN BOLETIN B-10 y DOCUMENTOS ce ADECUACIONES 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

ACTIVO TOTAL 
ACTIVO CIRCULANTE 

EFECTIVO E INVERS ll™PORALES 
CL!EITTES (NETO) 
CUENTAS Y OCX:TS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
OTROS ACTIVOS 

LARGO PLAZO 
INVERS EN ACCIONES SUBSIDIAR. 
Y ASOCIAD NO CONSOl.IDAOOS 

ACTIVO FIJO (NETO) 
INMUEDl.ES 
OTROS EQUIPOS 
DEPREC. Y AMORTIZAC. ACUMUI •. 
CONSTRUCCIONES EN PROCESO 

ACTIVO DIFERIDO (NETO) 

PASIVO+CAPITAL CONTABLE 
PASIVO TOTAL 

CORTO PLAZO 
PROVEEOORES 
lMPUESTOS POR PAGAR 
ornas PASIVOS 

LARGO PLAZO 
OTROS PASIVOS 

CAPITAL CONTADLE CONSOLIDADO 
PARTIClPACION MINORITARIA 
CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO 

CAPITAL CONTRIBUIDO 
CAPITAL SOCIAL PAGADO 
AC11JALIZ. CAPífAL SOCIAL PAGADO 
FONDO PARA PLAN DE ACCIONES 
AL PERSONA!. 

CAPITAL GANADO (PERDIDO) 
lflll.JIJ ACUM. Y RESERVA DE CAPIT. 
RE.SERVA P/RECOMPRA DE ACCIONES 
EXCESO (lNSUFICIENClA) .EN LA 
ACTIJA1.lZ. DEL CAPITAi. CONTARLE 
Lflll.IJJAD Nl:.IA DEL EJERCICIO 

NA= NO APLICADLE 

1992 

7 192 67 
3 202 08 
2,017.93 
53.92 
86.50 
999.75 
43.98 

l'!..th 

N.I' •. 
l 990 59 
3,604.06 
IJ00.71 
(999.25) 
185.07 

l'!..th 

7 192.67 
2 584 16 
2 564 50 
1,742.56 
158.22 
663.72 

l'!..th 
JMQ 
4 608.51 
362.72 
4,245 79 
862.27 moa 
N.A. 

137.73) 
3 383.52 
l,465.38 
319.80 

660.13 
938.21 

1991 

s 255 47 
2 252 08 
1,279.99 
78.90 
134.56 
"/44.25 
14.38 
64.04 

<>4.04 
2 939.35 
2,829.15 
984.34 
(938.23) 
64.09 

l'!..th 

s 255.41 
2 013.97 
2 013 97 
1,383.24 
80.61 
550.12 

l'!..th 
M 
:h.lliáQ 
N.A. 
J,241.50 

lliJi 
900.00 
N.A. 

(114.65) 
2 456.15 
1,333.17 
N.A. 

397.11 
725.87 

ORIGEN 
(-) 
.!2!W.Q 
73.04 

24.98 
48.06 

64.04 

64.04 

film 

61.02 

(+) 
1 937.20 
r&.!.2 
~ 
359.32 
n.61 
113.60 

º 19.66 
1 367.01 
362.72 
1,004.29 
:&'ll 
o 
o 

76.92 
lliJ1 
132.21 
319.80 

263.02 
212.34 

APLIC. 
(+) 
2135 30 
1023 04 
737.94 

255.50 
29.60 

º 
.!J.!lli 
n4.91 
216.37 

120.98 

º 
(-) 

º º º 

º 

º 

FIGURA V. 7. Estado de si111ació11fi11a11ciera comparatil'o, de Cifra, S.A. de C. V. 
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CIFRA, S.A. DE C. V. 
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACJON DE RECURSOS 

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 

INFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

RECURSOS OBTENIDOS: 

l. trl'ILIDAD DEL EJERCICIO 1992 
2. AUMENTO DE CAPITAL 

RESERVA PARA RECOMPRA DE ACCIONES 
ACTIJALIZACION DEL CAPITAL CONfADLE 
UTILID ACUM Y RESERVA DE CAPITAL 
FONDO P/PLAN DE ACCIONES AL PERSONAL 
PARTICWACION MINORITARIA 

3. AUMENTOS DE PASIVO 
CORTO PLAZO 

PROVEEDORES 
IMPUESTOS POR PAGAR 
OTROS PASIVOS 

OTROS PASIVOS 
4. DISMINUCIONES EN EL ACTIVO 

ACTIVO CIRCULANTI~ 
CLIENTES 
CUENfAS YDOCTS POR COBRAR 

LARGO PLAZO 
INVERS ACCIONES DE SUDSID Y ASOCI 

ACTIVOFUO 
DEPREC Y AMORTIZ ACUM. 

RECURSOS APLICADOS: 

l. DISM!NUCJON DEL CAPITAL 
UTll..IDAD DEL EJERCICIO AN1'ERIOR 

2. DISM!NUCION DEL PASIVO 
3. AUMENTO EN EL ACTIVO 

ACTIVO CIRCULANTE 
EFECTIVO E INVERS TEMPORALES 
INVENTARIOS 
OlROS ACTIVOS 

LARGO PLAZO 
ACTIVOFUO 

INMllEBLES 
OTRS EQUlPOS 
CONSTRUCCIONES EN PROCESO 

ACTIVO DIFERIOO 

319.80 
263.02 
132.21 
76.92 
362.72 

illlli 
359.32 
77.61 
113.60 
~ 

Z!Q:! 
24.98 
48.06 
2:!J!:! 
64.04 
fil.Q.l 
61.02 

125.87 

938.21 
1.154.67 

570.19 

198.IO 

725.87 

o 
2,135.30 

l.!!llJ!1 
737.94 
255.50 
29.60 
2 
1J1l1§ 
TI4.91 
216.37 
120.98 
q 

33%. 
40% 

20% 

7"/o 

25% 

0% 
15% 

FIGURA V.8. Estado de orige11 y aplicación de recursos, de Cifra, S.A.de C. V. 
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Recursos obte11idos. Durante 1992, Cifra, S.A. de C.V. captó recursos por un 
monto de N$2,861.17 millones (ver figura V.8.). De éstos, el 40% se obtuvo 
por "aumentos en el capital" y el 33% por "utilidades del ejercicio" de 1992, 
juntos aportaron el 73% del total de recursos captados. 

Por otra parte, el 20% de los recursos de la empresa, en dicho periodo, 
provino de créditos y préstamos, principalmente a corto plazo y que implican 
"aumentos de pasivo". Finalmente, el 7% restante se debió a "disminuciones 
en el activo". 

Recursos aplicados. El 75% de los recursos fueron canalizados a "atunentos 
en el activo", estos recursos se distribuyeron casi en partes iguales en "activo 
circulante" (efectivo e inversiones temporales, inventarios y otros activos), y 
en "activo fijo" (inmuebles, otros equipos y construcciones en proceso). 

Además, las utilidades obtenidas en el ejercicio de 1 991, que representaron el 
25% de los recursos empleados durante 1992, se aplicaron en su totalidad 
para pagar dividendos, lo que implica una "disminución en el capital". Por 
último, es importante resaltar que Cifra, S.A. de C. V. no utilizó nada de los 
recursos captados para la "disminución del pasivo". 

B. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

Cifra, S.A. de C.V. generó durante 1992 N$1,048.0l millones, que 
constituyen los recursos ge11erados por la operació11 (ver fib'llra V.9.), y que 
son el total (100%) de efectivo disponible para la realización de las 
actividades de la empresa. 

El 68% provino de la "utilidad neta consolidada antes de partidas 
extraordinarias", el 18% de "partidas que no requirieron utilización de 
recursos" y el 14% restante de "cambios en el capital de trabajo". 
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CIFRA, S.A. DE C. V. 
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITIJACION FINANCIERA 

DEL 1 DE ENERO AL J 1 DE DICIEMBRE DE 1992 
DE ACUERDO AL BOLETIN 8·12 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

UTILIDAD NETA CONSOLIDADA ANTES DE 
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 

+ (6) PARTIDAS APLICADAS A REStn.TAOOS QUE NO 
REQUIRIERON Ufil.lZACION DE RECURSOS 
=FLUJO DERIVADO DE LA lmLIDAD NETA DEL EJERCICIO 
+ H FLUJO DERIVAOO DE CAMBIOS EN EJ. CAPITAL DE TRABAJO 
=RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR LA OPERACION 

+(-)PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 
=RECURSOS GENERADOS (tml.IZAOOSJ POR LA OPERACION 
DESPUES DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 
+ (·J RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 
= TOT AJ. DE FUENTES DE EFECTIVO 

+ (-) RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE INVERSION 
., lNCREMENTO (DECREMENTO) NETO EN EFECTIVO 
E INVERSIONES TEMPORALES 

+EFECTIVO E INVERSIONES lEMPORALES AL INICIO DEL PERIODO 
=EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL 
FINAL DEL PERIODO 

712.83 6S°/o 

183.95 18% 
896.78 86% 
151.23 14% 
1,048.01 100% 

258.78 25% 

1,306.79 125% 

209.85 20% 
1,516.64 145% 

(778.70) (74%) 

737.94 71% 

1.279.99 122% 

2,017.93 193% 

FIGURA V. 9. Estado de cambios en la sit11ació11fi11a11ciera, de Cifra, S.A. de C.V. 

Además, las "partidas extraordinarias" aumentaron en 25% el efectivo 
disponible, mientras que los "recursos generados en actividades de 
financiamiento" lo hicieron en un 20% para llegar a un "total de fuentes de 
efectivo" de N$1,516.64 millones. 
Los "recursos utili7..ados en actividades de inversión", disminuyeron en 74% 
el total de efectivo, aún asi, se mantuvo un "incremento neto en efectivo e 
inversiones temporales" del 71 %, que sumados al "efectivo e inversiones 
temporales al inicio del período" nos da un monto de N$2,017. 93 millones, 
que equivalen al 193% de los "recursos generados por la operación". 

Adicionalmente a los NSl ,048.01 millones de recursos que generó Cifra, S.A. 
de C.V. mediante sus operaciones, obtuvo incrementos de 25% por "partidas 
extraordinarias" y de 20% por "actividades de financiamiento". 
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Esto significa, que del total de fuentes de efectivo predominan notoriamente 
aquellas· generadas por la operación. Por otra parte, las "actividades de 
inversión" y el "efectivo e inversiones temporales al inicio. del periodo", 
contribuyeron para que al final se tuviera un incremento neto de más de la 
mitad del efectivo que se tenla al inicio. Es decir, la empresa posee una gran 
capacidad para generar efectivo. 

C. ESTADO DE RESULTADOS POR DIFERENCIAS 

CIFRA, S.A. DE C. V. 
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO 

DEL 1 DE ENERO AL JI DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1991 
Y EL ESTADO DE RESULTADOS POR DIFERENCIAS 

INFORMACION A PESOS CONSTANTES OEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

Estado de resultados 
1992 1991 por diferencias real 

VENTAS TOTALES N.P. N.P. 
• DEVOLUCJONE.~ Y DESCUENTOS N.P . N.P. 
=VENTAS NETAS 11,496.71 9,524.44 l,972.27 

• COSTO DE VENTAS 8,818.78 7,286.22 1,532.56 
.. tmLIDAD BRUTA 2,677.93 2)38.22 439.71 
• GASTOS DE OPRACION 1,994.43 1,no.s6 273.57 
= Ulll.IDAD DE OPERACION 683.50 517.36 166.14 
-(+)COSTO fNTEGRAL DE flNANCIAM (351.19) (30!.98) 46.21 
·(+)OTims EURESOS(lNGRf:.SOS} 36.04 (14.65) 
= lfflLU> ANTES DE CMPUES y r.r u. 998.65 836.99 161.66 
• J.S.R Y P.T.U. 285.82 231.0S 54.77 
= IITILIDAD NETA 712.83 605.94 106.89 

• (+) PARTICIPAC EN (APORTAC DE) 
LAS UTI1.IDADES DE SUBSU>IARIAS Y 
ASOCIADOS NO CONSOLIDADOS N.A. N.A. 
.., lITIIIDAD NETA CONSOLID ANTES 
DE PARTD>AS EXTRAORDINARIAS 712.83 605.94 106.89 
·(+)PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 
EGRESOS (lNGRF.SOS) NETO (238.90) (119.93) 118.97 
• lfflLIDAD NETA CONSOLIDADA 951.73 725.87 225.86 

• PARllCIPACION MINORITARIA 13.52 N.A. 13.52 
• lfflLIDAD NETA (MAYORITARIA) 
DEL EJERCICIO 938.21 725.87 212.34 

N P.• NO PROPORCIONADO N.A. =NO APLICABLE 

FWURA V.10. /~fiado de resultados por diferencias, de Cifra,S.A. de C. J': 
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CASO DE APLICACION TIPO B. CIFRA, S.A. DE C. V. (COMERCIO} 

Cifra, S.A. de C.V. incrementó durante 1992, sus "ventas netas" en un 21% 
respecto a las registradas en 1991 (ver figura V.JO.), mientras que para ese 
mismo periodo el "costo de ventas" se elevó también en un 21 %. Esto 
significa, que tanto costos como ventas crecieron proporcionalmente. 

Además, los "gastos de operación" se incrementaron en un 16%, incremento 
que resultó más conservador respecto a los registrados en ventas y costos. 

Todo esto ocacionó, por una parte, un incremento del 20% en la "utilidad 
bruta", que mantiene la proporción del incremento en las "ventas netas", y por 
otra, un incremento del 32% en la "utilidad de operación" generado por el 
menor aumento en los "gastos de operación". El "costo integral de 
financiamiento" disminuyó en 15% y el pago de "ISR y PTU" aumentó en 
24%, al final se registró un incremento del 18% en la "utilidad neta". 

Por último, y con la considerable aportación de las "partidas extraordinarias", 
que de 1991 a 1992 se incrementaron en 99%, observamos que la empresa 
registró un incremento real del 29% en la "utilidad neta (mayoritaria) del 
ejercicio" de un año a otro. 
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V.3. 
CONCLUSIONES 
[CASO TIPO B. COMERCIO] 

La aplicación de la metodología financiera a este segundo caso práctico 
arroja las siguientes conclusiones: 

l. En Cifra, S.A. de C.V. predominan los recursos propios sobre los ajenos, 
es decir, la empresa obtiene más recursos por aportaciones de sus socios, que 
a través de créditos; además, destina la mitad del total a inmuebles y otros 
equipos. 

2. La empresa tiene una buena solvencia y wia buena liquidez, mientras que 
mantier.e una constante rotación de efectivo, pues sus ventas son de contado. 
Además, la rentabilidad y el margen de contribución de Cifra, S.A. de C.V. 
muestran muy buenos resultados. 

3. Cifra, S.A. de C. V. mantiene un adecuado equilibrio entre sus recursos 
disponibles y sus utilidades netas, es decir, la empresa utiliza plenamente lo 
que posee y lo refleja en sus buenos rendimientos sobre: ventas netas, pasivo 
total+ capital contable, capital contable, activo fijo y capital de trabajo. 

4. Debido a que sus ventas son de contado y a que sus inversiones a largo 
plazo son poco significativas, la empresa no requiere de créditos a largo 
plazo, esto explica por qué en Cifra, S.A. de C.V. predominan los créditos a 
corto plazo (proveedores). 
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CASOS DE APLICACION TIPO B. CIFRA, S.A. DE C.V. (COMERCIO) 

S. Cifra, S.A. de C.V. posee una alla capacidad para generar efectivo. Esto se 
debe a que la empresa manliene modestas actividades de inversión, que le 
penniten acumular el efectivo generado por sus operaciones, y por sus 
actividades de .financiamiento. 

6. El notable incremento en la utilidad neta (mayoritaria) del ejercicio, que 
registra Cifra S.A. de C.V. de 1991 a 1992 se debe principalmente al 
incremento en sus venias netas; sin embargo, los ingresos por partidas 
extraordinarias (venta de inmuebles e inversiones de caracler permanente), 
también favorecieron a dicho incremento. 
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VI. CASO DE APLICACION 
TIPO C. 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 
(SERVICIOS) 

VI.l. 
PANORAMA 
DE LA EMPRESA 

ACTIVIDAD PRINCIPAL 

Grupo Posadas, S.A. de C.V., es una empresa prestadora de servicios, su 
principal actividad es la operación de hoteles, restaurantes, bares, 
espectáculos y demás servicios e instalaciones relacionadas. 

Dichas operaciones las lleva a cabo bajo las siguientes marcas": 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 

MARCA 

FIESTA AMERICANA 
flESTAINN 
HOLIDAYINN 
HOLIDA Y INN CRO\VNE PLAZA 
OTROS 

TOTAL 

2o Bols:t Mc:dcana de Valores, S.A. de C.V. 

HOTELES CUARTOS 

16 6.269 
s 854 
8 1,419 
2 684 

1,168 

35 W394 

infonnación financiera 1rimcs1ral. GRUPO POSADAS. S.A. de C.V. 
segundo lrimcstrc de 1993. pag. 20 
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CASO DE APLICAC!ON TIPO C. GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. (SERVICIOS) 

TRAYECTORIA DE LA SOCIEDAD 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C. V. 
INFOIU.fACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

VENTAS NETAS 
UTILIDAD NETA 

lITILIDAD NETNVENTAS NETAS 

1988 1989 1990 1991 1992 

133.I 161.7 141.2 358.7 474.7 
8.2 (7.5) (0.7) 35.9 56.1 

6.2% 0% 0% I0.0% 11.8% 

FIGURA VJ.J. Velllas netas, utilidad neta y utilidad neta/ventas netas, de Gn1po 

Posadas, S.A. de C.V. (1988-1992). 21 

A continuación, se presentan gráficamente los datos de la figura anterior, que 
nos penniten observar en ténninos reales el comportruniento de la empresa de 
1988 a 1992. 

GRUPO POSADAS, S.A. de C. V. 

-VENTAS NETAS -urILIDADNETA 

"" 

JI .. ¿., o 
"'"' o~ 

~3 
u~ 
¡;;' 

~ 

AJ'los 

11 Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
anuario financiero 1990, pag. 403 

i 
~ 
~ 
~ 
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PANORAMA DE LA EMPRESA 

INFORMACION FINANCIERA BASICA" 

La información financiera básica proporcionada por la Bolsa Mexicaria de 
Valores es esencial para aplicar la metodología financiera propuesta en esta 
tesis. 

Estos estados fi11a11cleros básicos son: el estado de sit11ació11 financiera o 
balance general, el estado de resultados y el estado de cambios en la 
sit11aciónfina11ciera, correspondientes a los años de 1992 y 1991, y que se 
presentan a pesos constantes del 31 de diciembre de 1992 (fecha del estado 
de situación financiera más reciente). 

Veámoslos a continuación. 

ll Bols.1 Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
información financiera trimestral. GRUPO POSADAS, S.A. de C.V. 
cuarto trimestre de 1992 p.1gs. 2, S y 8 

125 



CASO DE APLICACION TIPO C. GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. (SERVICIOS) 

ORUpO POSADAS, S.A. DE C.\'. 
EST AOO DE SrtUACION FlNANClf.RA 
ALll DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1991 

INFORMACION APESOSCONSTANTESOU.ll DEDICIEMDRF.DE 1992 
SEOUN BOLETnl fl.10 Y OOCUMENTOS DE ADECUACIOh'ES 

(MILL01"CSDBNl.JBVOOJ'ESOS) 

ACTIVO TOTAL 
ACTIVO CIRCULANTE 

EFECTIVO 1' INVERS reM 
Cl.IEtmOS(NETO) 
CTAS Y DOCTS P1COBR.AR 
INVEITTARIOS 
OTROS ACTIVOS 

UJlGOPl..AZO 
mvruts SUBStD Y ASOCIAD 

ACTIVO FIJO (NETO) 
INMIJEBl.BS 
OTllOS EQUIPOS 
DEPREC Y AMORTIZ ACU!.l 
CONSTRUC EN PROCESO 

ACTIVO DIFERll>O (NETO) 

N.A .. No APLICAflt.E 

122.1 1221 
1,196.41 989.71 
170.3!1 1!16.JO 
1•212 nn 
68\l 6101 
4147 41SO 
10.ta 1101 
6-46 7]\ 
134.86 12"1.56 
l:W16 12H6 
86l43 692.4!1 
r;i..i52 nT.l• 
llllO 11640 
(15119) (22113) 
NA NA 
U"I& IJ.40 

GRUP0ro5ADAS, S A. DEC V. 
ESTADODERESUl.TADOS 

OICL l l)f. ENERO AL 11 DE DICIEMDRE DE 1992 Y 19'.ll 

(!.Ul.WNES oi;. NUEVOS PESOS) 
l22l 1221 

VENTASTOTAU:S 480.7) Ml,,ll 
·DC\'OU..IC'IONUYDUCUnrros '9S 451, 

-vun.um:TAs 474.7' JSIT1 
·c:osTOOEVf.t/TAS l1S9! 24491 
•llT\UUADDRutA lllT1 11316 
·cv.st'OSDEOP'RACION 70ll ,769 
•llnUDADOEOPU.ACION 6146 56\l 
·l•ICOSTUltm:Gl.Al.OlFttlAl'lCIAM 1611> ll\l 

•l•)arROSECll!LSOSllNClRESOSI (6SS) (10l7) 
•lmUDADAHTESOELMPU"ESTYPTU 5111 •l•I 
·ISR YPTU IJOI 1171 
•UTIUl>ADNETA 4,.20 27.70 

•(•)PARTICIP1APORTAC)OIU.S 

tmunADE!\ !JE StlDSIO ... ASOCIAD 
•llTIUUAlJ"'~'TAAHTUOIPAl.TE~ 

·l•1P.U:TIOASEX11'.AOkmAl1AS 

- tmUOAO Nr.TA CO,.WL!OADA 
•PAJ.Til"IPACIDHM!l'ORrTAllA 

•UllLIOADNETAllEl..EJ[ILCICIO 

t.'A ~"'UAPU{"ARLE 

(•96) (1001) 
~·6 llll 
(667) NA 

56.8] J7.71 
on uo 
56.06 )5.91 

PASIVOtCAPITALCONTADl.E 
PASIVOTOTAL 

CORTO PLAZO 
PROVF.EDORF.S 
ACRfEOORJ::S 
lMPUESiOS l'OR PAOAA 
OTROS PASIVOS 

LJ\.ROOPl.AZD 
CREOITOS BANCAA!OS 
CREDtTOS B!JR!IA TU.ES 
onoscREOrros 

OTROSP/\SIVOS 
CAPIT. CON'f. CONSOUD. 
PARTICIP. MINORITARIA 
CAPIT. CONT. MAYORIT. 

CAPITALCOITTRlUUlOO 
CAPITAL SOCIAL PAOADO 
ACTUALIZCAE'ITSOCIPAONX> 
f'tW.IA EN Vt:NT A DE AC::CIONES 

CAPITALOAN/\l>O(PERDIOO) 
UTIUD ACUM Y RfiSliR DE CAPIT 
RF.SER P/RF.CO!.WRA O'ACCIONF.S 
EXCE{t1'1SUF)AC1lJALIZ.CAPrT 
tmLIDAD NETA DEL EJERCICIO 

l22l .1221 
1,296.41 9119.71 
495.61 4!18.96 
93.95 190.14 
\lSIJ 601 
410 l]l}O 
040 768 
3120 4ll" 
385.11 268.82 
lll«J 19941 
6100 6941 
1071 NA-
16.SI N.A. 
800.79 !IJ0.7!1 
30.78 24.41 
770.01 !106.34 
1,147.!18 919.84 
39166 l-129\ 
6:011 S169J 
\]JI\ NA 
(37U7) (41J.!IO) 
()0577) (30S76) 
(141) NA 
(llHl) (14165) 
S606 lS91 

ORLJroPOSAD~ S A-DUCV. 
ESTADO DE CMIDIOS EN LASITUAClON FINANCIERA 
DEL 1 DEENEROALJI DEDlCIE.MDREDE 1992Y1991 

DE A.CIJERDO AL UOLF.TIN U.11 

(l.llU.ONES DE NUEVOS i'ESOS) 

1221 .122..l. 
tJnUDADtlETAANYUOEPAllT.EX11l ,0.\6 )7.71 
•(·)PAlll1DASAl'UC.AOASAA.ESULTQUEHO 

kiQUlllJU.ONtmLtt.AC OERf<.'\lll!;OS ll4\ 
•nJJJDERIVWDEUl\UDNETADELEli;RCI 'l=s 6312 
•(-)FUllOElLVAD OECAMHCAPrTOl:Tit.AB (1243) (S' 9Q) 
-.llCURSGEllillAOt\tnUZ)l'ORLAOPEllAC 40.8, 7.22 

•{o)PAllflDASEXTRAORDINAIUAS (l•T) NA-
• r.ECVU GENDLU>t\tnUZ) l'OR LA OPERAC. 
OESPIJf.SDEPARl10ASEXTMOll.OINARIAS J'HS 1ll 
•(·)llU'lllSGD>tRADt\tnUT.)OIACTftNAN 111.44 29.77 
•lOTALOEruu.'1UOEEFECt1VO 11012 1699 

•MRECVlUGENEAA!lt\tnut.;}ENACTINVER (101.,8) ()8.12) 
•INCRIM(DECREMJOIEfECTEINYrRTEMP 10924 (l.ll) 

•EFEcrEIN\rDl TEMP ALTN'IC10DELPERIOOOH SS }4 71 

• EFECTE INVER TEMP AL FmAL DELPERIOOO \42.82 )).58 
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VI.2. 
APLICACION DE 
LA METODOLOGIA 

VI.2.1. POR CIENTOS INTEGRADOS 

A. POR CIENTOS INTEGRADOS TOTALES 

a) Del estado de situación financiera 

Activo total Grupo Posadas, S.A. de C.V. cuenta al 31 de diciembre de 1992 
(ver figura Vl.2.) con N$1,296.42 millones, que representan el 100% de sus 
activos. 

El 67% del "activo total" de la empresa está invertido en "activo fijo" 
(inmuebles, otros equipos, etc.), mientras que el 21% es "activo circulante". 
Además, el activo a "largo plazo", que incluye las inversiones en subsidiarias 
y asociados, representa el 10%, y el 2% restante lo constituye el "activo 
diferido". 

Pasivo más capital contable. Al ib'l!al que el "activo total", el "pasivo más 
capital contable", que representa los recursos disponibles de la empresa 
asciende a N$1,296.42 millones. El 62% proviene del "capital contable", 
mientras que el 30% son préstamos a "largo plazo" y el 7% préstamos a 
"corto plazo", por último, existen "otros pasivos" que constituyen el 1 %. 

Esto es, Grupo Posadas, S.A. de C.V. emplea el equivalente al 108% de su 
"capital contable" en inversiones de "activo fijo", principalmente en 
inmuebles y otros equipos. 

Además, de los créditos obtenidos a "largo plazo" una tercera parte la utiliza 
para inversiones en acciones de subsidiarias y asociados, que representan 
activos a "largo plazo", mientras que el resto lo mantiene como "activo 
circulante". 
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CASO DE APLICACION TIPO C. GRUPO POSADAS S.A. DE C. V. (SERVICIOS) 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE SITUACION flNANCIERA 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 

INFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
SEGUN BOLETIN 8-10 Y DOCUMENTOS DE ADECUACIONES 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

ACTIVO TOTAL 
ACTIVO cmcm.ANIB 

EFECTIVO E lNVERSIONlc.S 
TEMl'ORALF.S 
CUENTES (NETO) 
CUENTAS Y DOCUMENTOS 
POR COBRAR {NETO} 
lNVENTARIOS 
OTROS ACTIVOS 

LARGO PLAZO 
INVERSIONES EN ACCIONES 
DE SUDSID, Y ASOCIADOS 
NO CONSOLIDADOS 
OTRAS INVERSIONES 

ACTIVO FUO (NETO) 
JNMUEDl.F.S 
OTROS EQUIPOS 
OEPREC. Y AMORTIZ. 
ACUMULADAS 
CONSTRUC. EN PROCESO 

ACTIVO DIFERIDO (NETO) 

NA.= NO APLICABLE 

1,296.42 IOO'lio 
270.JS 21% 

142.82 
611.ll 

42.47 
I0.411 
6.46 
134.86 10% 

134.116 
N.A. 
865.43 67% 
794.5:! 
322.I 

(2.51.19) 
N.A. 
25.78 2% 

PASIVo+CAPITAL CONT ADl.R 1,296.42 
PASIVO TOTAL 495.63 

CORTO PLAZO 93.95 
PROVEEDORES 12.50 
ACREEOORES 47.8$ 
IMPUESTOS POR PAOAR 0.40 
amos PASIVOS 33.20 

LARGO PLAZO 385.17 
CREDITOS BANCARIOS 312.40 
CREDITOS nltRSATILF-<; fil.00 
OTROS CREDJTOS 10.n 

OTROS PASIVOS 16.51 
CAPIT. CONTAB. CONSOLID. 800,79 
PARTICIPAC. MINORITARJA 30.78 
CAPIT. CONTA8. MA YORIT. 770.01 

CAPITAL CONTRIDUlDO 1,147.58 
CAPITAi.SOCiAL PAGADO 393.66 
ACTIJALIZACIONCAPITAL 
SOCIALPAOAI>O 620.JI 
PRJMA EN VENTA UF. ACCIO:-JE..<i 133.RJ 

CAPITAL GANADO (PERDIDO) (3n.S7) 
trnLJOADES ACUMUJ.ADAS Y 
RESERVA DE CAPITAL {305.77) 
RESERVA PARA RECOMPRA 
DE ACCIONES (2.43} 
E."\'.CESO (INSUFICIENCIA) EN 
LA ACTIJALIZACION DEL 
CAPITAi.CONTABLE (12.5.-13} 
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO .56.06 

1~4 

7% 

30% 

1% 
62% 

FIGURA Vl2. Por ciemos integrados totales del estado de situación financiera de 

Gmpo Posadas, S.A. de C. V. 

b) Del estado de resultados 

En el periodo comprendido del 1 de enero al 31 de diciembre de 1992, Grupo 
Posadas, S.A. de C.V. registró ventas netas por un total de N$474.75 
millones (ver figura VI.3.), que representan una ganancia inicial del 100%. 
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APLICACION DE LA METODOLOGIA 

El "costo de ventas" conswnió el 71 % de esas ganancias y colocó la "utilidad 
bruta" de la empresa en 29%. Los "gastos de operación" requirieron del 15%, 
lo que provocó una "utilidad de operación" del 14%. 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C. V. 
ESTADO DE RESULTADOS 

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

VENTAS TOTALES 480.73 101% 
·DEVOLUCIONES Y Df>SCUENTOS 5.98 1% 
-VENTAS NETAS 474.75 IOQ!'/o 

-COSTO DE VENTAS 335.98 71% 
= U'llLIDAD DR!ITA 138.77 29% 
• GASTOS DE OPRACION 70.31 15% 
• trrn.IDAD DE OPERACION 68.46 14% 
-(+)COSTO INIBGRAI. DE FINANCIAMIENTO 16.80 3% 
·(+)OTROS EGRESOS (INGRESOS) (6.55) (1%) 
= U'llLIDAD ANTr>S DE IMP!Jf>STOS Y P.T.U. 58.21 12% 
-1.S.R. Y P.T.U. 13.01 3% 
= IITILIDAD NETA 45.20 9% 

-(+)PARTICIPACIÓN EN (APORTACION DE) 
LAS tJI1LJDADES DE SUBSIDIARIAS Y 
ASOCIAOOS NO CONSOLIDADOS (4.96) (1%) 
"'UlU.IDAD NETA CONSOLIDADA ANTIIB 
DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 50.16 10% 
·(+)PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 
EGRESOS (INGRE.c:;OS) NETO (6.67) (1%) 
= IITILIDAD NETA CONSOLIDADA 56.83 11% 

- PARTICIPACION MINORITARIA 0,77 0% 
= IITILIDAD NETA (MA YORJT ARlA) 
DEL EJERCICIO 56.06 11% 

FIGURA Vl3. Por cientos integrados torales del estado de resultados, de Grupo 
Posadas, S.A. de C. JI: 

Por otra parte, el "costo integral de financiamiento" absorvió el 3%, mientras 
que "otros ingresos" aportaron el 1 %, lo que llevó a una "utilidad antes de 
impuestos y PTU" del 12%. 

Además, se empleó el 3% para pago de "!SR y PTU", quedando una "utilidad 
neta" del 9%. 
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CASO DE APLlCACION TIPO C. GRUPO POSADAS S.A. DE C.V. (SERVICIOS) 

Por último, Ianto la "aportación de utilidades de subsidiarias y asociados", 
como las "partidas extraordinarias", aportaron el 1 % cada una a las utilidades 
netas para colocar a la "utilidad neta (mayoritaria) del ejercicio" en 11 %. 

Hay que resaltar que la "aportación de utilidades de subsidiarias y 
asociados", así como las "partidas extraordinarias" fueron importantes para 
elevar las utilidades netas de la empresa, ya que aportaron 4.96 y 6.67 
millones de nuevos pesos respectivamente, lo que provocó una "utilidad neta 
(mayoritaria) del ejercicio" del 11 %, que significa buenos resultados para 
Grupo Posadas, S.A. de C. V. 

B. POR CIENTOS INTEGRADOS PARCIALES 

a) Del activo circulante 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 
al 31 de diciembre de 1992 

EFECTIVO E INVERSIONF.S TEMPORALES 
CLIENTES (NETO) 
CUENl'AS Y DOCUMENJ:OS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
OTilOSACTIVOS 

ACIWO cmCULANTE 

CC!rras en mmones de nuevos oósosl 

142.82 
68.12 
42.47 
10.48 
6.46 
270.JS 

53% 
25% 
16% 
4% 
2% 
100% 

El 53% del activo circulante de Grupo Posadas, S.A. de C.V. lo constituye el 
"efectivo e inversiones temporales", mientras que, una cuarta parte está en 
"clientes", 16% en "cuentas y documentos por cobrar", y el cuatro y dos por 
ciento restantes, en "inventarios" y "otros activos" respectivamente. 

Esto significa que el 94% de los "activos circulantes" de la empresa son de 
fácil realización (efectivo, clientes y cuentas por cobrar), todos estos recursos 
son necesarios para respaldar sus operaciones de servicio (convenciones, 
espectáculos, promociones en vacaciones, reservaciones, etc.). Además, los 
"inventarios" no son significativos dentro de este rubro. 
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APLICACION DE LA METODOLOOIA 

b) Del activo circulante en relación al pasivo a corto plazo 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 
al 31 de diciembre de 1992 

PASIVO A CORTO PLAZO 
Ecuación: x/PASIVO A CORTO PLAZO• y(%/ 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 
CLIENTES (NETO) 
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 
INVEITTARIOS 
OTROS ACTIVOS 

ACTIVO CIRCULANTE 
lClfras en mlllones de nuevos ~sosl 

93.95 

" 142.82 
68.12 
42.47 
I0.48 
6.46 
270.JS 

por cientos 
~~ 
y y 
152% 152% 
72% 224% 
45% 269% 
11% 280% 
7o/o 237% 
287% 

El "efectivo e inversiones temporales" de Grupo Posadas, S.A. de C.V., 
representa el 152% de su pasivo a corto plazo, mientras que, "clientes" y 
"cuentas y documentos por cobrar" constituyen el 72 y el 45 por ciento 
respectivamente. 

Por último, los "inventarios" y "otros activos" equivalen al once y siete por 
ciento, respectivamente, de las deudas con vencimiento menor a un año. 

Es decir, el efectivo disponible por la empresa, por si sólo, pagaria de manera 
inmediata 1.52 veces las deudas a corto plazo, esto refleja una magnífica 
liquidez. 

Además, el activo circulante en su conjunto, equivale al 287% de esas 
deudas, lo que manifiesta una buena solvencia de Grupo Posadas, S.A. de 
C.V. 
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c) Del pasivo más capital contable 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 
al 31 de diciembre de l 992 

PASIVO A CORTO PlAZO 
PASIVO A 1.AROO PLAZO 
OlROS PASIVOS 

PASIVO TOTAL 
CAPITAL CONTABLE 

PASIVO TOTAL+ CAPITAL CONTABLE 
(Cifras en mlllones de nuevos oesos) 

93.95 
3115.17 
llJl 
495.63 
800.79 

1,296.42 

7% 
:;0% 
lli 
38% 
62% 

100% 

El 62% de los recursos disponibles de la empresa provienen del capital 
contable (utilidades, aportaciones de los socios, etc.), mientras que el 30% 
son "pasivos a largo plazo", el 7% lo constituyen los "pasivos a corto plazo" 
y el 1 % restante lo integran "otros pasivos". 

Esto indica que en Grupo Posadas, S.A. de C.V., predominan los recursos 
propios sobre los ajenos, es decir, las aportaciones de Jos socios y las 
utilidades acumuladas, que constituyen el "capital contable", son superiores al 
pasivo total, en donde son mayorla Jos compromisos a largo plazo. 

d) Del activo total 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 
al J 1 de diciembre de 1992 

ACTIVO CIRCULANTE 
LARGO PLAZO 
ACTIVO FIJO 
ACTIVO DIFERIDO 

ACTIVO TOTAL 

PASIVO TOTAL+ CAPITAL CONTABLE 
(Cirras en millones de nuevos oesosl 

270.JS 
134.86 
86S.43 = 1,296.42 

1,296.42 

21% 
10% 
67% 
lli 
100% 

La empresa utiliza el 67% de su activo total en inversiones de "activo fijo", 
inmuebles y otros equipos básicamente, mientras que, el 21 % es "activo 
circulante", el 10% lo invierte en acciones de subsidiarias y asociados, que 
representan activo a "largo plazo", y el 2% restante es "activo diferido". 
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APLICACION DE LA METODOLOGIA 

Esto indica que para ofrecer sus servtcms, Grupo Posadas, S.A. de C.V. 
requiere de inmuebles suficientes, que le sean de utilidad para desarrollar su 
actividad principal. Precisamente, esa estructura (activo fijo) es la que se ve 
reflejada en las dos terceras partes del "activo total". 

Además, una quinta parte, se mantiene como "activo circulante" para poder 
efectuar sus transacciones de ventas, mientras que una décima parte se 
destina a subsidiarias y asociados. 

e) Para medir el rendimiento 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 1992 56.06 
Ecuación: UTILIDAD NETA DEL liJERCIC/Olx e y{%{ 

VllNTAS NETAS 
PASIVO TOTAL+ CAPITAL COITTABl.E 
CAPITAL CONTABLE 
ACTIVO FIJO 
CAPITAL Oll TRABAJO 

CCirras en mltlones de nuevos pesos) 

X 
474.75 
1,296.42 
800.79 
865.43 
176.40 

y 
11.8% 
4.3% 
7.0% 
6.5% 
31.8% 

El re11dimie11to de las "ventas netas" de Grupo Posadas, S.A. de C.V., fue del 
11.8% y el del "pasivo total más capital contable" del 4.3%, además, los 
rendimientos del "capital contable" y del "activo fijo" fueron de 7 y 6.5 por 
ciento respectivamente. Por último, el rendimiento del "capital de trabajo" se 
ubicó en 31.8%. 

Las altas y bajas en el rendimiento, que presentan los distintos capitulos de 
Grupo Posadas, S.A. de C.V. reflejan un desequilibrio en la empresa. 

Para empezar, el rendimiento de las "ventas netas" es bueno, no asi el del 
"pasivo total más capital contable", que indica un exceso de recursos o bien 
utilidades insuficientes, además, el valor de 6.5% en el rendimiento del 
"activo fijo" muestra que no se están aprovechando plenamente las 
instalaciones de la empresa. Los demás valores no implican problemas. 
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CASO DE APL!CAC!ON TIPO C. GRUPO POSADAS S.A. DE C.V. (SERVICIOS) 

Vl.2.2. RAZONES E INDICES 

A. SOLVENCIA Y LIQUIDEZ 

a) Activo circulante/Pasivo a corto plaw 270.35193. 95 = 2.9 {veces} 

(Solvencia o Razón circulante) 

b) Activo circul. - Invent/Pasivo a corto plato 259.87193.95 =2.8 {veces} 

(Liquidez o Prueba de ;leído) 

e) Activo circulante~ Pasil•o a corlo plazo 270 .• 15 - 93.95 =NS 176.40 

(Capital de trabajo) 

d) 365/(Vtas. netas a créd.!Proni ctfH. x cobrar) = 47 /tlíasf" 

(Periodo de cobro) 

e) Ventas netas/Inventarios 474.75110.48 = 45.J f»eces/ 

(Rotación de inventarios) 

FIGURA V/.4. Razo11es de sofre11cia y liquidez de Gmpo Posadas, S.A. de C. V. 

La solvencia y liquidez de la empresa son magníficas (ver figura Vl.4.), ya 
que la "razón circulante" indica que, los compromisos próximos a vencerse se 
pueden pagar hasta 2.9 veces con los valores del activo circulante y, según la 
"prueba de ácido", se podrian pagar de manera inmediata hasta 2.8 veces. 

Es decir, Grupo Posadas, S.A. de C.V. no tiene problemas para afrontar sus 
compromisos de pago. 

Además, los recursos con los que la empresa opera al día ascienden a 
N$176.40 millones, mientras que el "período de cobro" es de 47 días. Por 
ultimo, la "rotación de inventarios" de 45.3 veces no debe asombrarnos, ya 
que los inventarios dentro de la empresa son insignificantes. 

2.l Bolsa Mex:icana de Valares, S.A. de C.V. 
iníomtación financiera lrimcslral, POSADAS, S.A. DE C. V. 
cuano trimestre de l 992, pag. 11 
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B. APALANCAMIENTO 

a) Pasivo totaVCapital contable 
(Apalancamicnto o Palanca financiera) 

b) Pasivo a corto pla:o/Capital contable 
c) Pasivo a largo pfaUJ/Capital contable 

APLICACION DE LA METODOLOGIA 

495.631800. 79 

93.951800. 79 

385.171800. 79 

= 0.6 (veces/ 

=11.7(%] 

=48.1 (%] 

FIGURA Vl.5. Razones de apalancamie/llo de Grupo Posadas, S.A. de C. V. 

La razón de apalancamiento (ver figura VI.5.), indica que las fuentes 
externas de recursos, que constituyen el pasivo total, son 0.6 veces el valor 

·del capital contable, es decir, predominan los recursos propios sobre Jos 
ajenos. 

Además, Ja mayor parte de esas deudas son pasivos a largo plazo, que 
equivalen a cuatro veces Jos pasivos a corto plazo. 

C. RENTABILIDAD 

a) Ventas netas/Capital contable 
(Rotación de ventas o Raz.ón comercial) 

b) Ventas netas/Capital de trabajo 
c) Utilidad neta/Capital contable 

(Rentabilidad) 

d) Utilid neta/Pasivo total + CapiL conL 

e) Utilidad neta/Ventas netas 
(Margen de contribución) .. 

b Ventas netas/Acti1'0 fijo 
(Rendimiento del activo fijo) 

g) Ventas netas/Activo total 

(Rendimiento del activo total) 

474. 751800. 79 

474. 751176.40 

56.061800. 79 

56.0611,296.42 

56.061474. 75 

474. 751865.43 

474. 7511,296.42 

FIGURA Vl.6. Razones de relllobilidad de Gn1po Posadas, S.A. de C. V. 

J35 

= 0.6 (veces/ 

= 2. 7{veces/ 
= 7.0(%/ 

=4.J /%/ 
= IJ.8(%/ 

= 0.5 [veces/ 

=J6.6(%/ 



CASO DE APL!CAC!ON TIPO C. GRUPO POSADAS S.A. DE C.V. (SERVICIOS) 

La "rotación de ventas" de 0.6 veces, que presenta Grupo Posadas, S.A. de 
C.V. (ver figura Vl.6.), la coloca dentro de las empresas subcomerciantes, es 
decir, tiene recursos de capital que exceden las necesidades de la compañía. 
O dicho de otro modo, las ventas netas son insuficientes comparadas con la 
gran cuantía de recursos que las respaldan. Además, la proporción "ventas 
netas/capital de trabajo" se estabilizaría proporcionalmente al mejorar la 
"razón comercial11

• 

La rentabilidad indica, que de los recursos de capital invertidos por los 
socios, se obtienen ganancias del 7%, mientras que el valor de 4.3% en la 
razón de "utilidad neta/pasivo más capital contable" muestra que de cada 
N$100 de recursos disponibles (ajenos y propios), la empresa genera 
utilidades por N$4.30. 

El resultado de 11.8% en el "margen de contribución" es bueno, y significa 
que de cada N$ I 00 vendidos, la empresa obtiene una utilidad neta de 
N$11.80. Además, el resultado de 0.5 veces en el "rendimiento del activo 
fijo" indica, que las ventas netas de Grupo Posadas, S.A. de C.V., fueron 
equivalentes a la mitad del valor de sus activos fijos y, según la razón del 
"rendimiento del activo total'', a poco más de una tercera parte de su activo 
total. 

VI.2.3. AUMENTOS Y DISMINUCIONES 

A. ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

En el estado de situación financiera comparativo de Grupo Posadas, S.A. de 
C.V., que aparece en la figura Vl.7., se muestran las diferencias de todos y 
cada uno de los elementos que lo integran. Estos resultados, expresados en 
términos reales, significan un origen, o bien, una aplicación de recursos. 
Además, en el estado de origen y aplicación de recursos, que se observa en la 
figura Vl.8., esos resultados se clasifican en dos grandes grupos, rec11rsos 
obtenidos o rec11rsos aplicados, según sea el caso. 
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APLICACION DE LA METODOLOGIA 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA COMPARATIVO 

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1991 

INFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
SEGUN BOLETIN 8·10 Y DOCUMENTOS DE ADECUACIONES 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

ACTIVO TOTAL 
ACTIVO CffiCULANTE 

EFECTIVO E INVERS TEMPORALES 
CLIENlllS (NETO) 
CUEITTAS Y lX>CTS POR COBRAR 
INVENTARIOS 
OTROS ACTIVOS 

LARGO PLAZO 
INVERS EN ACCIONES SUBSID. 
Y ASOClAD NO CONSOLIDAOOS 

ACTIVO FIJO (NETO) 
INMUEBLES 
OTROS EQUIPOS 
DEPREC Y AMORTIZ. ACUMUL. 

ACTIVO DIFERIDO (NETO) 

PASIVOtCAPITAL CONTABLE 
PASIVO TOTAL 

CORTO PLAZO 
PROVEEDORES 
ACREEDORES 
IMPUESTOS POR PAGAR 
OTROS PASIVOS 

LARGO PLAZO 
CREDITOS DANCARIOS 
CREOITOS DURSA TII.ES 
OTROS CREDJTOS 

OTROS PASIVOS 
CAPITAL CONTADLE CONSOLIDADO 
PARTICIPACION MINORITARIA 
CAPITAL CONTABLE MAYORITARIO 

CAPITAL CONTRIBUIDO 
CAPITAL SOClAL PAGAOO 
ACTIJAI.IZ CAPff SOCIAL PAGAOO 
PRIMA EN VENTA DE ACCIONES 

CAPITAL GANADO (PERDIDO) 
trrn..ID ACUM Y RESERVA DE CAPIT 
RESERVA P/RECOMPRA O/ACCIONES 
EXCESO (INSUFICIENCIA) EN LA 
AC11JALJZ DEL CAJ'ffAL CONTADLE 
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 

N.A. "" NO APLICABLE 

1992 1991 

129642 

~ 
142.82 
68.12 
42.47 
I0.48 
6.46 
IJ.J.86 

134.&6 
865.43 
794.52 
322.10 
(251.19) 
25.78 

1 29642 

fil.fil 
21.21 
12.50 
47.85 
0.40 
33.20 
385.17 
3i2.40 
62.00 
10.77 
.!hll 
800.79 
30.78 
770.01 
1 147.58 
393.66 
620.11 
133.81 
(377 57) 
(305.77) 
(2.43) 

(125.43) 
56.06 

2!!2.11 
~ 
33.57 
61.01 
43.SO 
11.01 
7.21 
127.56 

127.56 
692.45 
727.211 
186.40 
(221.23) 
IJ.40 

2ª2J! 
ill.22 
190.14 
~ 
132.30 
7.68 
44.14 
268.82 
199.41 
69.41 
NA. 
N.A. 
fil..ll 
24.41 
506.34 
919.84 
342.91 
576.93 
N.A. 
!413 50) 
(305.76) 
N.A. 

(143.65) 
35.91 

ORIGEN 
(·) 
&ll 
Ul 

1.03 
0.53 
0.75 

º 

29.96 
o 
(+) 
fil11 
lli.TI_ 

!i.:!l! 
6.48 

ill2!! 
112.99 

10.77 

~ 
272.48 
6.37 
266.)1 
11.lH 
50.75 
43.18 
133.81 
lld1 

18.22 
20.15 

APLIC. 
(+) 

~ 
lliJlí 
109.25 
7.11 

1...l. 

7.3 
202.94 
67.24 
135.70 

ilJ! 
(·) 
lll2. 
~ 
lº1..fil 

84.45 
7.28 
10.94 
:w. 
7.41 

o 
M:! 
2.44 
Q 

2.44 
O.DI 
2.43 

FIGURA VI. 7. Estado de situació11fi11a11cicra comparativo, de Grupo Posadas, S.A. de 

C.V. 
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GRUPO POSADAS, S.A. DE C. V. 
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS 

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DP. 1992 

INFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

RECURSOS OBTENIDOS: 48741 
l. UTILIDAD DEL EJERCICIO 1992 56.06 
2. AUMENTO DE CAPITAL 252.33 

ACTUALlZ DEL CAPffAL CONTABLE IR.22 
PJUMA EN VENTA DE ACCIONES 133.81 
ACTUALlZ CAPITAL SOCIAL PAGAOO 43.18 
CAPITAL SOCIAL PAGAOO S0.75 
PARTICIPACION MINORITARIA 6.37 

3. AUMENTOS DE PASIVO 146.75 
CORTO PI.AZO ill 

PROVEEOORES 6.48 
LARGO PLAZO ill2li 

CREDITOS BANCARIOS 112.99 
OTROS CREDITOS I0.77 

OlROS PASIVOS liLll 
4. DISMINUCIONES EN EL ACTIVO 32.27 

ACTIVO CIRCULANTE UJ. 
CUENTAS Y DOCTS POR COBRAR l.03 
INVENTARIOS 0.53 
amos ACllVOS 0.75 

ACTIVOFUO = DEPRECIACION Y AMORTI7..ACION ACUM. 29.96 

RECVRSOS APLICADOS· 487 41 
l. DISMINUCION DEL CAPITAL 38.35 

UllLlDAD DEL EJERCICIO ANTERIOR 35.91 
l!J1LJD ACUM Y RESERVA DE CAPITAL 0.01 
RESERVA PAltA RE COMPRA DE ACCIONES 2.43 

2. DISMINUCION DEL PASIVO 110.08 
CORTO PLAZO W&1 

ACREEDORES 84.45 
IMPUESTOS POR PAGAR 7.28 
OTROS PASIVOS 10,94 

LARGO PLAZO 1dJ. 
CREDITOS DURSA TILES 7.41 

3. AUMENTO EN EL ACTIVO 338.98 
ACTIVO CIRClJLANrE lliJl! 

EFECTIVO E INVERS TEMPORALES !09.25 
CLIEN1ES 7.11 

LARGO PLAZO u 
INVERS EN ACCIONES SIJDS!I) Y ASOCIAD 7.3 

ACTIVO FIJO m2:! 
INMUEDLES 67.24 
OTRS EQUIPOS 135.70 

ACllVO DIFERIDO = 

1º!m 
11% 
52% 

30% 

7% 

23% 

69% 

FIGURA V/.8. F:stado de origen y ap/icació11 de recursos, de Gntpo Posadas, S.A.de 

c.v. 
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APLICACION DE LA METODOLOGIA 

Es importante hacer notar, que las sumas de uno y otro grupo deben ser 
iguales, es decir, los recursos obtenidos por la empresa deben ser los mismos 
que está aplicando. 

Recursos obtenidos. Grupo Posadas, S.A. de C.V., obtuvo en 1992, recursos 
por un monto de N$487.41 millones (ver figura VI.8.), que representan el 
100% de sus recursos disponibles para ese ejercicio. 

De éstos, el 52% se obtuvo por "aumentos en el capital" originado 
principalmente por aportaciones de los socios, mientras que 30% provino de 
préstamos que en su mayoría son con vencimiento a largo plazo y que 
representan "aumentos de pasivo". Por último, 11 % provienen de las 
"utilidades del ejercicio de 1992" y el 7% restante de "disminuciones en el 
activo". 

Recursos aplicados. El 69% de los recursos captados fueron empleados en 
"aumentos en el activo", de éstos, una tercera parte fue para activo circulante 
(efectivo e inversiones temporales, predominantemente), y dos terceras partes 
para activo fijo (otros equipos e inmuebles). 

Además, 23% se utilizó para pagar préstamos, en particular aquéllos a corto 
plazo lo que implicó una "disminución de pasivos", mientras que el 8% 
restante se emplearon para pagar dividendos lo que representó una 
"disminución en el capital". 

B. ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

Grupo Posadas, S.A. de C.V. generó durante 1992 N$40.85 millones (ver 
figura VI.9.), que constituyen los recursos generados por la operación y que 
son el total ( 100%) de efectivo disponible para la realización de las 
actividades de la empresa. El 122% inicial lo aportó la "utilidad neta 
consolidada antes de partidas extraordinarias", que después se incrementó en 
8% por "partidas que no requirieron utilización de recursos", y que 
finalmente, disminuyó 30% por "cambios en el capital de trabajo''. 
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CASO DE APLICAC.ION TIPO C. GRUPO POSADAS S.A. DE C.V. (SERVICIOS) 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C. V. 
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
DE ACUERDO AL DOLETIN B-12 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

UTILIDAD NETA CONSOLIDADA ANTES DE 
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 

+(·}PARTIDAS APLICADAS A RESULTADOS QUE NO 
REQU!RIERON UllL!ZACION DE RECURSOS 
=FLUJO DERJV AOO DE LA lICTl.IDAD NETA DEL EJERCICIO 
+(-}FLUJO DERIVADO DECAMDIOS EN El. CAPITAL DETRADAJO 
= RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) POR LA OPERACION 

+ (-) PARHDAS EXlMORDINARJAS 
=RECURSOS GENERADOS (lffiUZADOS) POR 1.A OPERACION 
DESPUES DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 
+(·}RECURSOS GENERADOS (UTILIZAOOS) EN 
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 
=TOTAL DE FUENllIB DE EFECTIVO 

+(·)RECURSOS GENERADOS (UTILIZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE INVERSION 
=INCREMENTO (DECREMENTO) NETO EN EfECllVO 
E INVERSIONES TEMPORALES 

+EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL INICIO DEI. PERIODO 
=EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL 
FINAL DEL PERIODO 

50.16 122% 

3.12 8% 
53.28 130% 
(1~43) (30%) 
40.85 100% 

(1.47) (4%) 

39.38 96% 

171.44 420% 
210.82 516% 

{IOl.58) (249o/o) 

!09.24 267% 

33.58 82% 

142.82 349°/o 

FIGURA V/.9. Estado de cambios en la si111ació11financiera, de Gntpo Posadas, S.A. de 

c.v. 

Además, las "partidas extraordinarias" provocaron un descenso del 4% en el 
efectivo disponible, colocando a los "recursos generados por la operación 
después de partidas extraordinarias" en 96%. Por otra parte, los "recursos 
generados en actividades de financiamiento" ocacionaron un incremento en el 
efectivo del 420%, que ubicó al "total de fuentes de efectivo" en N$2 I 0.82 
millones. 

Los "recursos utilizados en actividades de inversión" disminuyeron en 249% 
el total de efectivo, aún así, se mantuvo un "incremento neto en efectivo e 
inversiones temporales" del 267% que, sumados al "efectivo e inversiones 
temporales al inicio del período" nos da un monto de N$142.82 millones, que 
equivalen al 349% de los "recursos generados por la operación". 
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APLICAC!ON DE LA METODOLOG!A 

Hay que remarcar que los "recursos generados en actividades de 
financiamiento", equivalen al 420% de los "recursos generados por la 
operación". Esto significa, que del total de fuentes de efectivo captadas por 
Grupo Posadas, S.A. de C.V., predominan ampliamente aquellas provenientes 
de fuentes externas. 

Además, los "recursos utilizados en actividades de inversión" disminuyeron 
sólo la mitad el "total de efectivo", lo que mantuvo un incremento neto, que 
adicionado al "efectivo e inversiones temporales al inicio del periodo'', 
ocacionó al final del mismo, efectivo equivalente al 349% de los "recursos 
generados por la operación". 

Es decir, la empresa muestra una gran capacidad para generar efectivo. 

C. ESTADO DE RESULTADOS POR DIFERENCIAS 

Durante 1992, Grupo Posadas, S.A. de C.V., incrementó sus "ventas netas" 
en 32%, respecto a aquellas efectuadas en 1991 (ver figura VI.10.), mientras 
que el "costo de ventas" se elevó en 37%. Esto implica un aumento semejante 
en ambos aspectos. 

Además, los "gastos de operación" se incrementaron en 22%, mismo 
incremento que se registró en la "utilidad de operación" conservando así la 
proporción. El "costo integral de ·financiamiento" descendió 33%, 
favoreciendo un incremento del 41 % en la "utilidad antes de impuestos y 
PTU", mientras que la "utilidad neta" se incrementó en 63%. 

Por último, y considerando la disminución del 50% en la "aportación de 
utilidades de subsidiarias y asociados", observarnos que la empresa registró 
un incremento real del 56% en la "utilidad neta (mayoritaria) del ejercicio" de 
1991a1992. 
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CASO DE APLICACION TIPO C. GRUPO POSADAS S.A. DE C.V. (SERVICIOS) 

GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. 
ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO 

DEL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 Y 1991 
Y EL ESTADO DE RESULTADOS POR DIFERENCIAS 

INFORMACION A PESOS CONSTANTES DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1992 
(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

Estado de resultados 
1992 1991 por diferencias real Var°/o 

VENTAS TOTALES 480.73 405.12 75.61 19"/o 
- DEVOLUCIONES Y DESCUENTOS 5.98 46.35 (40.37) (87%) 
= VENTAS NETAS 474.75 358.77 115.98 32% 

- COSTO DE VENTAS 335.98 244.91 91.07 37% 
= l1JTIJDAD DRlITA 138.77 113.86 24.91 22% 
• OASTOS DE OPRACION 70.31 57.69 12.62 22% 
"' 1.JllLIDAD DE OPERACION 68.46 56.17 12.29 22% 
-(+)COSTO INTEGRAL DE FINANCIAM 16.80 2l.13 (8.33) (33%) 
-(+)OTROS EGRESOS (INGRESOS) (6.55) (10.37) 
= tmun ANlT..S DE IMPUES y P.T.U 58.21 41.41 16.80 41% 
-1.S.R. Y P.T.U. 13.01 13.71 (0.7) (5%) 
= lITILIDAD NETA 45.20 27.70 17.5 63% 

• (+) PARllClPAC EN (APORTAC DE) 
LAS 1JJTI.IDADES DE SUBSIDIARIAS Y 
ASOC!AOOS NO CONSOLIDADOS (4.96) (10.01) (l.05) (l0%) 
= lITILIDAD NETA CONSOLID ANrES 
DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 50.16 37.71 12.45 33% 
-(+)PARTIDAS EX.TIU\ORDINARIAS 
EGRESOS {INGRESOS) NETO (6.67) N.A. 6.67 100% 
= lITILIDAD NETA CONSOLIDADA 56.83 37.71 19.12 51% 

• PARTICIPACION MINORITARIA 0.77 1.80 (1.03) (57%) 
= lITILIDAD NETA (MAYORITARIA) 
DEL EJERCICIO 56.06 35.91 20.15 56% 

N.A. =NO APLICABLE 

FIGURA VI. 10. Estado de resultados por diferencias, de Gnipo Posadas,S.A. de C. V. 
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VI.3. 
CONCLUSIONES 
[CASO TIPO C. SERVICIOS] 

En este último caso práctico, la aplicación de la metodología financiera nos 
lleva a las siguientes conclusiones: 

l. En Grupo Posadas, S.A. de C.V. predominan los recursos propios sobre 
los ajenos, es decir, la empresa obtiene más recursos por aportaciones de sus 
socios, que a través de créditos; además, del total de recursos la empresa 
destina dos terceras partes a irunuebles y otros equipos. 

2. La empresa tiene una solvencia y una liquidez muy buenas, sin embargo, el 
período de cobro sobre sus ventas a crédito es largo. Además, la rentabilidad 
y el margen de contribución de Grupo Posadas, S.A. de C.V. muestran 
buenos resultados. 

3. Grupo Posadas, S.A. de C. V. no utiliza sus recursos de manera plena, ya 
que las ventas netas no son proporcionales a su estructura de capital. O lo que 
es lo mismo, sus ventas netas son menores comparadas con las que podría 
generar a través de la cuantía de recursos que las respaldan. 

4. La empresa no está aprovechando toda su capacidad disponible, es decir, 
el rendimiento que tiene de sus activos, y en especial de su activo fijo 
(inmuebles y otros equipos), no es bueno, lo que corrobora lo establecido en 
el punto anterior. 

143 



CASO DE APLICACJON TIPO C. GRUPO POSADAS, S.A. DE C.V. (SERVICIOS) 

5. Grupo Posadas, S.A. de C. V. posee una alta capacidad para generar 
efectivo. Esto se debe a que los recursos generados por sus actividades de 
financiamiento, equivalen a cuatro veces los que genera por sus operaciones, 
lo que le reporta considerables incrementos netos de efectivo, aún cuando sus 
actividades de inversión son cuantiosas. 

6. El notable incremento en la utilidad neta (mayoritaria) del ejercicio, que 
registra Grupo Posadas, S.A. de C.V. de 1991 a 1992 se debe, además del 
incremento en las ventas netas, a la disminución en el costo integral de 
financiamiento y a los ingresos por partidas extraordinarias (venta de 
inmuebles e inversiones de caracter permanente). 
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VIL RESULTADOS 
COMPARATIVOS 

[VITRO, CIFRA Y POSADAS] 

Para el análisis de los resultados comparativos, de los tres casos de 
aplicación desarrollados en esta tesis, veremos los siguientes aspectos: 

l. Situación financiera (y cambios), y 
2. Principales indicadores financieros. 

Es decir, consideraremos los dos aspectos financieros fundamentales, que 
como Ingenieros Industriales debemos saber interpretar en cualquier Sistema 
Productivo. 

El análisis e interpretación de la situación financiera (y sus cambios durante 
1992), de VITRO, CIFRA y POSADAS, nos pennitirá dar respuesta a las 
siguientes preguntas: ¿de dónde provienen sus recursos?, ¿a dónde destinan 
sus recursos?, ¿cómo distribuyen su activo circulante?, ¿qué porcentaje de los 
recursos que generan destinan para incrementar su efectivo?, y por último, de 
todo esto obtener nuestras conclusiones acerca de la situación financiera de 
cada uno de ellos. 

El análisis e interpretación de los principales Indicadores financieros de 
VITRO, CIFRA y POSADAS, inicirá con los antecedentes de la razón utilidad 
neta a ventas netas, o margen de contribución del periodo 1988 a 1992. 
Después, continuaremos con el análisis e interpretación de los principales 
indicadores financieros registrados durante 1992, considerando los valores 
de: solvencia, liquidez, apalancamiento, margen de contribución y 
rentabilidad; para posteriormente formular nuestras conclusiones al respecto. 
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APLICACIONES DE FINANZAS A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

SITUACION FINANCIERA 

En la figura VII. l., y en las gráficas siguientes, encontramos en fonna 
comparativa la situación financiera de VITRO, CIFRA y POSADAS. Es decir, 
contestamos a las preguntas: ¿de dónde provienen sus recursos? (pasivo a 
corto plazo, pasivo a largo plazo o capital contable) y ¿a dónde se destinan 
sus recursos? (activo circulante, largo plazo, activo fijo, activo diferido u 
otros). 

VJTRO, CIFRA Y POSADAS 
ESTADO DE SITIJACION FINANCIERA 

ALJI DE DICIEMBRE DE 1992 

YIIR.Q QEBA ~ IDJ!Q rn:RA ~ 

ACTIVO TOTAL 100% 100% 100% PASIVO+CAPIT. CONT. 10-0% 100% 100% 

ACTIVO CIRCUL 24% 45%21% PASIVO TOTAL 54% dili 38% 
LARGO PLAZO 14% 0% JO% CORTO PLAZO 14% 36% 7"/o 
ACTIVO FIJO ·16% 55%67% LARGO PLAZO 40% 0% 30% 
ACTIVO D!FERID 2% O"/o 2% OTROS PASIVOS 0% 0% 1% 
OTROS ACTIVOS 14% 0% 0% 

CAPITAL CONTABLE 46% 6.f% 62% 
PARTIC MINORIT 15% 8% 4% 
CAPIT CONT MA Y 85% 92% 96% 

FIGURA V/lJ. Por cientos integrados totales del estado de situación financiera de 

Vitro, S.A., Cifra, S.A. de C.V. yGn1po Posadas S.A. de C.V. 

~ 
100% 

15% 

~ SOo/. 
w e 

~ 25% 

g 
0% 

VITRO, CffRA Y POSADAS 
¿De dónde provienen sw recursos? 

\'JTRO CI"" """""" O PA.'H\'O O PASr\'O • C\PIT Al, 
LARGO PLA7D CORTO Pl.A7D C.UNTADLE 
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RESULTADOS COMPARATIVOS [VJTRO, CIFRA Y POSADAS] 

¿De dónde provienen sus recursos? 

La mayor parte de los recursos de VITRO proviene de sus "pasivos", que 
implican créditos y/o préstamos en los que predominan aquellos obtenidos a 
largo plazo; mientras que en CIFRA sobresalen las aportaciónes de los socios, 
que constituyen el "capital contable", además, esta empresa no incurre en 
deudas a largo plazo. 

Por último, en POSADAS también predomina el "capital contable" sobre los 
"pasivos", y de estos últimos, los créditos a largo plazo son mayoría. 

¿A dónde destinan sus recursos? 

En los tres casos, la mayor parte de los recursos se destina al "activo fijo", 
mientras que de los recursos restantes, en VJTRO predominan "otros activos" 
que constituyen sus "inversiones en subsidiarias y asociados" básicamente, y 
en CIFRA y POSADAS predomina el "activo circulante". 

¿Qué podemos interpretar de todo esto? Bueno, en el caso de VITRO y 
POSADAS, los créditos a largo plazo los necesitan para emplearlos en "otros 
activos", que constituyen en su mayoria inversiones a largo plazo. Al no tener 
este tipo de actividades de inversión, CIFRA no requiere de "pasivos a largo 
plazo", ya que el pago a sus proveedores es a corto plazo. 

Además, POSADAS destina más recursos a su "activo fijo", constituido por 
inmuebles principalmente, porque son estas construcciones lo que ofrece 
como servicio -recordemos que POSADAS es una empresa de servicios 
hoteleros-, y por lo tanto, ah! es donde debe concentrar la mayor cantidad de 
recursos. 
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APLICACIONES DE FINANZAS A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

¿Cómo distribuyen su activo circulante? 

Una manera de complementar el estudio de la sit11ació11 financiera, es 
considerando por separado el "activo circulante". En la figura VII.2. y en la 
gráfica siguiente se muestra en forma comparativa, para VITRO, CIFRA y 
POSADAS, ¿cómo distribuyen su activo circulante? (efectivo e inversiones 
temporales, clientes, cuentas y documentos por cobrar, inventarios u otros 
activos). 

ACTTVO CIRCULANTE 

VITRO, CIFRA Y POSADAS 
al 31 de diciembre de 1992 

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES 
CLIENTES {NETO) 
CUENTASYDOCUMENTOSPORCOBRAR 
lNVENT ARIOS 
OTROS ACTIVOS 

100% 
17% 
27% 
6% 
50% 
0% 

100% 100% 
63% 53% 
2% 25% 
3°/o 16% 
31% 4% 
1% 2% 

FIGURA Vll.2. Por cientos integrados parciales del actfro circulante de Vitro, S.A., 

Cifra, S.A. de C. V. y Grupo Posadas S.A. de C. V. 

~ 100'/o 

uu~ 75% 
- 50% 

§? 25% 

~ 

VflRO. OFRA Y POSADAS 
¿Cáro distrtbuym su octi\'O ciTtUlmtc? 

vrmo afR..\ PC&\ll.u 

• EFECilVO O INVENl'ARJOS O CI.JF.N11'S Y 
DEIJDOOES 
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RESULTADOS COMPARATIVOS [VITRO, CIFRA Y POSADAS] 

De acuerdo con la gráfica anterior, VITRO mantiene la mayor parte de su 
"activo circulante" en "inventarios", mientras que CIFRA y POSADAS lo 
mantienen en "efectivo e inversiones temporales". 

Además, es interesante observar dónde se ubica la menor concentración de 
"activo circulante", en VITRO está en "efectivo e inversiones temporales", en 
CIFRA está en "clientes" y deudores, y en POSADAS está en "inventarios". 

¿Cuál es la interpretación de esto? Bien, VITRO concentra su "activo 
circulante" en "inventarios", porque ellos constituyen la oferta de productos 
para satisfacer las necesidades de sus clientes, no olvidemos que es una 
industria manufacturera. CIFRA, por su parte, requiere mover rápidamente su 
"efectivo e inversiones temporales", pues ese es el negocio de una 
comercializadora, y POSADAS, mantiene casi proporcionalmente una parte 
en "efectivo e invers. temp." y otra en "clientes" y deudores. 

Por otro lado, VITRO utiliza la menor cantidad de su "activo circulante" en 
"efectivo e invers. temp.", es decir, no requiere contar al instante con fuertes 
cantidades de dinero. CIFRA, al realizar sus transacciones de contado, 
emplea una pequeñísima parte en "clientes" y deudores. Por último, 
POSADAS, no requiere de grandes cantidades de "inventarios", ya que con 
algunos muebles puede acondicionar los espacios que ofrece. 

¿Qué porcentaje de los recursos que generan 
destinan para incrementar su efectivo? 

Ahora, analicemos cuales fueron los principales cambios en la sit11aci6n 
financiera (ver fi¡,>ura VIl.3.), para determinar la capacidad de generar 
efectivo en cada uno los tres Sistemas Productivos. 
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APLICACIONES DE FINANZAS A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

VITRO, CIFRA Y POSADAS 
ESTADO DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 

DEL 1 DE ENERO AL JI DE DICIEMBRE DE 1992 
DE ACUERDO AL BOLETIN B-12 

VITRO CIFRA POSADAS 

lITILIDAD NETA CONSOLIDADA ANl'ES DE 
PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 62% 68% 122% 

+(-}PARTIDAS APLICADAS A RESULTADOS QUE NO 
REQUIRIERON U11LIZACION DE RECURSOS 60% 18% 8% 
=FLUJO DERIV DE LA IJffi.IDAD NETA DEL EJERCI 122% 86% IJOo/o 
+ (·)FLUJO DERIV DE CAMBIOS EN EL CAPIT DE ~ (22%) 14% (30%) 
= RECURS GENERAD (UTILIZAD) POR LA OPERACION IOO% 100% 100o/o 

+(-)PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 0% 25% (4%) 
= RECURS GENERAD (UTILlZAD) POR !.A OPERACION 
DESPUES DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 100% i25% 96% 
+(-)RECURSOS GENERADOS (lJTILIZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO J60% 20% 420% 
=TOTAL DE FlIENTES DE EFECTIVO 260% 145% 516% 

+(-)RECURSOS GENERADOS (lJTILIZADOS) EN 
ACTIVIDADES DE INVERSION (308%) (74%) (249%) 
=INCREMENTO (DECREMENTO) NETO EN EFECTIVO 
E INVERSIONES TEMPORALES (48%) 11•1. 267'/e 

+ EFECTIVO E INVERS TEMP AL INICIO DEL PER1000 113% 122% 82% 
= EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES AL 
FINAL DEL PERIODO 65% 193% 349% 

FIGURA Vll3. &lado de cambios e11 la situación fi11a11ciera de Vitro, S.A., Cifra, S.A. 

de C. V. y Grupo Posadas, S.A. de C.V. 

La gráfica siguiente nos pemúte apreciar en fonna comparativa, y de una 
manera clara, los cambios en la situación financiera de VJ11l0, CIFllA y 
POSADAS. 

Podemos observar, que los porcentajes que destinan VJTRO, CIFRA y 
POSADAS. del total de sus recursos generados para incrementar su efectivo 
son muy distintos. Es decir, la capacidad que tienen para generar efectivo no 
es la misma. 
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RESULTADOS COMPARATIVOS [VITRO, CIFRA Y POSADAS] 

VITRO, CIFRA Y POSADAS 
¿Qué porcentaje de Jos rcc:uJSOs que generan 

destinan para incrementar su efectivo? 

~=¡ n267% 
10: ¡.., ~--~_._c=J_11_%_,__,'----'-

L=:::J 
-100% -48% 

VImo CIFRA POSADAS 

¿Qué ·significa esto? Bueno, VITRO presenta un decremento de efectivo, 
debido a que destina los recursos que genera principalmente a inversiones de 
carácter permanente, como son las inversiones en subsidiarias y asociados. 

CIFRA por su parte, destina un porcentaje elevado de los recursos que genera 
para incrementar su efectivo, pues mientras más dinero tenga en movimiento 
es mejor. Mientras que, POSADAS mantiene un porcentaje elevado para 
incrementar su efectivo, provocado principalmente por sus cuantiosas 
actividades de financiamiento. 

Conclusiones acerca de la situación financiera de 
VITRO, CIFRA y POSADAS 

Podemos decir que, para VITRO, CIFRA y POSADAS, la manera en que 
obtienen sus recursos y la forma en que los distribuyen para realizar sus 
actividades productivas, así como su potencial para generar efectivo son 
diferentes, es decir mantienen una situación financiera distinta. En otras 
palabras, dependiendo del giro del negocio se tendrán diferentes valores en: 
"efectivo e inversiones temporales", "clientes", "inventarios11

, "activo fijo", 
"pasivos a largo plazo", "pasivos a corto plazo", actividades de 
financiamiento, actividades de inversión, etc. 
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APLICACIONES DE FINANZAS A LOS SISTEMAS PRODUCTNOS 

PRINCIPALES 
INDICADORES FINANCIEROS 

Antecedentes (1988-1992) 

Como antecedente inmediato del desempeño de VJTRO, CIFRA y POSADAS, 
compararemos los valores de la razón utilidad neta a ventas netas, o marge11 
de co11trib11ció11, para el período de 1988 a 1992. Veamos la gráfica 
siguiente: 

VITRO, CIFRA Y POSADAS 
utilidad neta/ventas netas 

!%) 

15.0%~ 
10.0% E 
5.00/o 

0.00/o '----"'"---+------
1988 1989 1990 1991 1992 

..... VITRO - CIFRA .... POSADAS 

De acuerdo con esta gráfica, mientras V/TRO -que pertenece a la industria 
manufacturera-, ha visto clisnúnuido considerablemente su marge11 de 
co11trib11ció11 de 1988 a 1992, CIFRA y POSADAS -comercio y servicios 
respectivamente- Jo han aumentado paulatinamente. 

Además, es importante resaltar los resultados de los años 1991 y 1992 que 
muestran la tendencia más reciente. 
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RESULTADOS COMPARATIVOS [VITRO, CIFRA Y POSADAS] 

Solvencia, liquidez, apalancamiento, 
margen de contribución y rentabilidad (durante 1992) 

Una vez que nos hemos introducido en los antecedentes inmediatos de 
VITRO, CIFRA y POSDAS, mediante los valores del "margen de 
contribución", veamos ahora en la figura VII.4. y en las gráficas posteriores 
los resultados de los principales indicadores jina11cieros que cada uno de 
ellos registró durante 1992. 

PRINCrPAI.ES INDICADORES FINANCIEROS ~ Q.EM POSADAS 

a) Activo circu/aute!Pasivo a corlo plazo [veces} 1.7 1.2 2.9 

(Solvencia o Razón circulante) 

b) Activo circul. - Jnwnl.!Pasivo a corto p/a;o [veces] 0.8 0.9 2.8 

(Liquidez o Prueba de ñcido) 

e) Pasivo tota//Capital co111ab/e [1•ecesj /.2 0.6 0.6 

(Apalancamicnto o Palanca financiera) 

d) Utilidad neta/Velllas netas{%} 5.8 8.0 11.8 

(Margen de contribución) 

e) Utilidad 11eta/Capila/ colllab/e {%} 8.0 20.0 7.0 

(Rentabilidad) 

FIGURA VII.4. Principales i11dicadoresfi11a11cieros de Vitro, S.A., Cifra, S.A. de C. V. y 

Gn1po Posadas, S.A. de C. V. durante 1992. 

Vl1RO, CIFRA Y POSADAS 
solvencia y liquidez 

Vl1RO, CIFRA Y POSADAS 
apalancamicnto 

'I íl1 ,., ,, g¡ 2 1.7 . 
~· 1.2 g¡ 1 

·: [h rn ···.D .. .. 
V\TRO ClntA POSADAS o . D o 

O SOLVENCIA O LIQUIDEZ VJTRO CIFRA POS..\t>A."" 
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APLICACIONES DE FINANZAS A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

VITRO, CIFRA Y POSADAS 
contribución y rentabilidad 

~ 201 Fi12º . a¡ 15 11.8 

t.J 10 8 8 11-2... 
l:ffl~PI 1 

VITRO OJRA POSADAS 

OCONTRIDUCION O RENTABILIDAD 

Atendamos primero a los valores de solve11cla y liquidez, en los tres casos 
son buenos resultados pero, ¿qué sucede con POSADAS?, ¿por qué los 
valores se disparan?, ¿tiene más efectivo disponible que los otros dos? No, no 
es que tenga más efectivo, de hecho tiene menos que ellos, sino que sus 
"pasivos a corto plazo" son muy pequeños. 

Pasemos ahora a los valores de apala11camie11to, CIFRA y POSADAS están 
muy parejos, pero VITRO, se eleva demasiado. Por supuesto que un valor de 
esa magnitud no es aconsejable, tal vez la compañía está apoyándose en lo 
que las otras dos no poseen para conseguir esos elevados créditos: sus bie11es 
decapita/. 

Por otro lado, el marge11 de contribució11 confirma la tendencia que están 
siguiendo los tres diferentes giros, mostrándonos cómo sobre las "ventas 
netas" POSADAS obtiene un mayor porcentaje de utilidades que CIFRA o 
VJTRO. Además, y salvo el caso de CIFRA que es excepcional, la 
rentabilidad en los tres casos es buena. 
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RESULTADOS COMPARATIVOS [VITRO, CIFRA Y POSADAS] 

Conclusiones acerca de los principales indicadores 
financieros de VITRO, CIFRA y POSADAS 

VITRO, CIFRA y POSADAS, presentan buenos resultados en general, en sus 
principales indicadores financieros; pues en aquellos casos particulares en 
los que alguno de los tres presentó un valor disparado, a ése se le dió la 
debida interpretación considerando el Sistema Productivo del que se tratara. 

Ahora bien, no hay que dejar por separado el entorno en el que se encuentran 
inmersos estos Sistemas Productivos, esto es, debemos estar conscientes de 
que los buenos o malos resultados que presentan se deben también a las 
condiciones económicas, políticas y sociales, que prevalecen en Ja localidad, 
en el país, en Ja región y en el mundo. 
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VIII.CONCLUSIONES 
FINALES 

La figura VIH.1., confinna las afinnaciones hechas en el sentido de que, 
dependiendo del Sistema Productivo que se trate (industria manufacturera, 
comercio o servicios), se tendrán distinta situacló11 jl11a11ciera, y diferentes 
resultados en los prl11cipales lndicadoresji11a11cieros. 

Si observamos con atención notaremos que, cuatro de los cinco indicadores 
financieros de V!TRO son mayores o iguales al promedio del sector al que 
pertenece, lo mismo ocurre con CIFRA y el promedio del sector comercial, 
mientras que POSADAS tiene tres de los cinco indicadores financieros 
mayores o iguales al promedio de su sector. 

INDICADORES VITRO PROM. CIFRA PROM. POSADAS PROM. 
FINANCIEROS INDUST, COMER. SERVIC. 
a) SOLVENCIA (veces¡ 1.7 1.5 1.2 1.4 2.9 1.9 
b) LIQUIDEZ (veces¡ 0.8 0.9 0.9 0.9 2.8 1.1 
e) APALANCAMIENTO 1.2 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 
Jrcccsl 
d) CONíRIBUCION J%J 5.8 5.4 8.2 5.9 11.8 14.9 
e) RENTABILIDAD (%1 8.0 7.0 20.4 11.4 7.0 8.J 

FIGURA VJ/l J. Comparación de los principales i11dicadoresfi11a11cieros, de Vitro, S.A., 

Cifra, 3:A. de C.V. y Gn1po Posadas, S.A. de C. V., comra J11s respectivos promedios 

sectorialesd11ra11te 1992.24 

14 Resultados promedio por sector lomados de 
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. 
anuario financiero 1992, pags. 20 a 25 

157 



APLICACIONES DE FINANZAS A LOS SISTEMAS PRODUCTIVOS 

Esto significa, que a través de Ja metodologia desarrollada en esta tesis, 
hemos establecido tres modelos del comportamiento de Ja sit11ació11 
ji11a11ciera que presentan tres distintos Sistemas Productivos; ellos son: una 
industria manufacturera, una comercializadora y una empresa de servicios 
hoteleros. 

Además, esta metodologia nos permitió llegar a res11ltados concretos 
referentes a: sit11ació11 fi11a11ciera, so/ve11cla, liq11idez, apa/a11camie11to, 
marge11 de co11trib11ció11 y relllabilidad; y lo que es más importante, 
conseguimos darles un sentido práctico al asociarlos con la actividad 
principal y las partes fundamentales de los Sistemas Prod11ctil•os en cuestión. 

Es decir, la interpretación de Ja silllación ji11a11ciera y de Jos res11//ados nos 
servirá -como Ingenieros Industriales-, para buscar cómo mejorar los 
Sistemas Productivos. 

Dicho de otra menera, buscaremos cómo incrementar la productividad, cómo 
obtener calidad; en una palabra, cómo ser competitivos. Esta es la utilidad de 
las ap/icacio11es de ji11a11zas desarrolladas en esta tesis. 
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GLOSARIO 
DE 

TERMINOS 

Acciones. Una acción es una parte del capital social de una empresa, y puede 
pagar dividendos a los accionistas si tiene utilidades y si la asamblea de 
accionistas asf lo determina. Hablar de emitir acciones implica hablar de 
invitar a nuevos socios o a los socios actuales (accionistas), a realizar 
aportaciones de capital en efectivo o en especie. 

Amortización. A diferencia del término depreciación, que se aplica a los 
activos fijos con una vida util claramente definida, el término amortización se 
aplica a los activos intangibles con una vida útil imprecisa. 

Apalanca miento. El apalancamiento revela el equilibrio existente entre las 
fuentes de capital propias y externas, siendo un factor para medir la solid~z 
de la estructura del capital. 

Boletín. Es el documento, aprobado por la Comisión de Principios de 
Contabilidad del Instituto Mexicano de Contadores Públicos, que en materia 
contable tiene carácter de norma para facilitar el trabajo de análisis y consulta 
de la información financiera. 

Boletín B-10. El boletln B-1 O con sus cuatro documentos de adecuaciones, 
tiene por objeto establecer las reglas pertinentes relativas a la valuación y 
presentación de la información financiera en un entorno inflacionario. 

Boletín B-12. Este boletín, contiene las disposiciones relativas a la 
preparación y presentación del estado de cambios en la situación financiera, 
expresado en pesos constantes a la fecha del balance general. 
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Bolsa Mexicana de Valores. Es una sociedad anónima de capital variable 
cuya función principal es facilitar las transacciones con valores, así como 
desarrollar este mercado. Los socios de "la bolsa" son las casas de bolsa y los 
agentes de bolsa existentes en México. 

Calidad. Es la resultante total de las características del producto y servicio de 
mercadotecnia, ingeniería, fabricación y mantenimiento, a través de la cual el 
producto o servicio en uso satisfará las necesidades del cliente. 

Depreciación. Es una medida del desgaste, consumo o pérdida del valor del 
activo fijo, ya sea por su uso, por el transcurso del tiempo u obsolescencia 
debido a la tecnología y a los can1bios en el mercado. 

Dividendo. La palabra dividendo representa wia cantidad recibida como 
participación en un fondo especifico. El término comúnmente se encuentra en 
relación con el pago del ingreso a los accionistas de una compru1ía. 

Efectividad. Es el grado en que se logran los objetivos, o en otras palabras, 
se refiere a la forma en que se obtienen los resultados. 

Eficiencia. Es la razón entre la producción real obtenida y la producción 
estándar esperada. 

Ejercicio social. Ver período contable. 

Empresa. Es aquélla entidad económica que persigue obtener utilidades 
mediante su actividad principal, y que es independiente de otras entidades. 

Empresa asociada. Es una compañía en la cual la tenedora tiene influencia 
significativa en su administración, es decir, ésta puede participar en las 
decisiones de las políticas de operación y financieras de la asociada, pero sin 
llegar a tener control de la misma. 
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Empresa subsidiaria. Es aquella empresa que es controlada por otra; esto 
es, cuando la tenedora posee directa o indirectamente más del 50% de las 
acciones con derecho a voto que emite la empresa. 

Empresa tenedora o Holding. Es aquella que controla a una o más 
subsidiarias, es decir, cuenta con más del 50% de las acciones en circulación 
con derecho a voto que éstas emiten. 

Además, se requiere que este tipo de compru1fas presenten estados finru1cieros 
de grupo, llamados estados financieros consolidados. 

Entidad económica. es una unidad identificable que realiza actividades 
económicas, constituida por combinaciones de recursos hwnanos, recursos 
naturales y capital, coordinados por una autoridad que toma decisiones. 

Estados finanderos consolidados. Son aquellos que presentan la situación 
financiera, resultados de operación y cambios en la situación financiera de 
una entidad económica integrada por la compañía tenedora y sus subsidiarias, 
como si se tratara de una sóla compañía. 

Finanzas. Disciplina integrada por los conocimientos básicos relativos a la 
determinación de las necesidades monetarias de una empresa, y a su 
satisfacción. Contesta a las preguntas: ¿cuánto dinero se necesita?, ¿dónde 
conviene conseguirlo? y ¿cómo debemos aplicarlo? 

Holding. Ver empresa tenedora. 

Impuesto al activo de las empresas (IMPAC). A partir del 1° de enero de 
1989 entró en vigor la Ley del Impuesto al Activo de las Empresas (IAE) en 
donde se establece en términos generales un impuesto del 2% sobre el valor 
promedio de algunos activos, disminuidos de ciertos pasivos. 

El IAE puede ser acreditado contra el impuesto sobre la renta (ISR) a cargo 
de las empresas en el mismo ejercicio y en los tres siguientes en caso de que 
no hubiera sido posible su acreditruniento total. 
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Esta última situación puede presentarse cuando el ISR resulta inferior al IAE 
o cuando se incurra en pérdidas fiscales. En eslos casos, el IAE causado se 
podrá reducir del ISR a cargo de las empresas que resulte en los tres 
ejercicios siguientes. 

Indice general de precios. Es una cantidad derivada matemáticamente con el 
propósito de medir los movimientos en el nivel general de precios. El indice 
más conocido es el índice de precios al consumidor, publicado mensualmente 
por el Banco de México. 

Inflación. Es la disminución permanente en el valor de la moneda, 
evidenciada por el incremento generalizado en los precios. Esto es, implica un 
cambio en Ja unidad con que medimos valores económicos. 

Inventarios. Están constituidos por Jos bienes de una empresa destinados a la 
venta o a Ja producción para su posterior venta, tales como: materia prima, 
producción en proceso, artículos terminados y otros materiales que se utilicen 
en el empaque, envase de mercancía o las refacciones para mantenimiento 
que se consuman en el ciclo nonnal de operaciones. 

Inversiones permanentes en acciones. Son aquellas efectuadas en títulos 
representativos del capital social de otras empresas con la intención de 
mantenerlas por un plazo indefinido. Generalmente estas inversiones se 
realizan para ejercer control o tener injerencia sobre otras empresas. 

Inversiones temporales. Están representadas por valores negociables o por 
cualquier otro instrumento de inversión, convertibles en efectivo en el corto 
plazo y tienen por objeto, normalmente, obtener un rendimiento hasta el 
momento en que estos recursos sean utilizados por la entidad. 

Liquidez. La liquidez evalúa si el efectivo disponible en caja y bancos, así 
como las partidas de fácil realización -inversiones en acciones, bonos y 
valores -. son suficientes para pagar en forma inmediata los pasivos a corto 
plazo. 
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Notas a los estados financieros. Son explicaciones que amplían el origen y 
significado de los datos y cifras que se presentan en dichos estados, y 
proporcionan información acerca de ciertos eventos económicos, que han 
afectado o podrían afectar a la entidad. Además, no hay que olvidar que estas 
notas también forman parte de los estados financieros. 

Obligaciones. Las obligaciones son títulos de crédito nominativos que emite 
una empresa, a través de los cuales se compromete a pagar intereses 
trimestrales o semestrales por el uso de capital (deuda) durante un "x" 
periodo de tiempo, a cuyo vencimiento regresará el capital a los tenedores de 
las obligaciones. 

Participación minoritaria. Es la porción de la utilidad o pérdida neta del 
ejercicio, y del resto del capital contable, de las subsidiarias consolidadas que 
es atribuible a accionistas ajenos a la compañia controladora. 

Partidas extraordinarias. Son aquellos eventos y transacciones que son de 
naturaleza poco común y de ocurrencia infrecuente. Por ejemplo: egresos o 
ingresos provenientes de venta de activo fijo, venta de inversiones con 
caracter permanente, reestructuración de pasivos, etc. 

Partidas monetarias. Estas partidas las constituyen los activos y pasivos 
monetarios (efectivo), su significado económico es que su valor nominal no 
cambia por el aumento o disminución en el índice general de precios y, 
generalmente, origina w1 cambio en el poder adquisitivo de sus tenedores. 

Partidas no monetarias. Son aquellas cuyo significado económico depende 
del valor especifico de determinados bienes o servicios, y que por si solas no 
originan un flujo de efectivo futuro, o bien éste no es conocido. Como 
ejemplo de estas partidas tenemos: terrenos, edificios, plantas industriales, 
inventarios, etc. 

Partidas virtuales. Son aquellas que no han generado o requerido el uso de 
recursos, por ejemplo: depreciación, amortización, cambios netos en 
impuestos diferidos a largo plazo, etc. 
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Período contable. Es el lapso convencional, generalmenle un ru1o de 
calendario, en que se subdivide la vida de la entidad y a cuyo ténnino se 
fonnulan estados financieros básicos. 

Pesos constantes. Son pesos actualizados a una fecha detenninada, es decir, 
no se considera la fecha en que se generaron sino su actualización a través del 
tiempo debida a la pérdida del poder adquisitivo de la moneda. 

Pesos nominales. Son pesos que conservan su valor histórico de la fecha en 
que se generaron, es decir, no se ven afectados por la pérdida del poder 
adquisitivo de la moneda. 

Principios de contabilidad generalmente aceptados. Es un libro, cuyo 
objetivo es reunir en un sólo volumen todas las normas y criterios vigentes 
emitidos por la Comisión de Principios de Contabilidad del Instituto 
Mexicano de Contadores Públicos, A.C., para facilitar el trabajo de análisis y 
consulta de las distintas partes involucradas e interesadas en la formulación e 
interpretación de la información financiera. 

Producción. Es el acto intencional de fabricar algo útil. 

Productividad. Es el cociente que se obtiene al dividir la producción por uno 
de los factores de producción (horas-hombre, por ejemplo). 

S.A. (Sociedad Anónima). Es la que existe bajo una denominación y se 
compone exclusivrunente de socios cuya obligación se limita al pago de sus 
acciones. La denominación se formará libremente, pero será distinta a la de 
cualquiera otra sociedad, y al emplearse irá siempre seguida de las palabras 
"sociedad anónima" o de la abre\~atura "S.A.". 

S.A. de C. V. (Sociedad Anónima de Capital Variable). En las sociedades 
de capital variable, el capital social será susceptible de aumento por 
aportaciones posteriores de los socios o por admisión de nuevos socios, y de 
disminución de dicho capital por retiro parcial o total de las aportaciones. 
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En una sociedad anónima, a la razón social se añadirán siempre las palabras 
"de capital variable" o la abreviatura "de C.V.". 

Salario. Es la cantidad que percibe cada trabajador por su trabajo. El salario 
se integra con los pagos hechos en efectivo por cuota diaria, gratificaciones, 
percepciones, habitación, primas, comisiones, prestaciones en especie y 
cualquiera otra cantidad o prestación que se entregue al trabajador por su 
trabajo. 

Sistema. Es un ente formado por un conjunto de entradas, un conjunto de 
salidas y una relación bien definida entre ambos conjuntos. 

Sistema de Producción. Es el proceso específico por medio del cual los 
elementos se transforman en productos útiles. 

Sistema Productivo. Es el proceso de trabajo integrado básicamente por 
Hombres, Equipos e Instalaciones, y Suministros, necesarios para producir un 
bién o para ofrecer un servicio, llamado producto y que satisface alguna 
necesidad. 

Solvencia. La solvencia es la capacidad de una empresa para cumplir con sus 
obligaciones a corto y largo plazo. 

Sueldo. Es la cuota mensual asignada a un trabajador según el tabulador de 
sueldos, correspondiente en pago en efectivo de acuerdo a su categoría. 

Valores. Son documentos negociables, que se cotizan en "la bolsa", o son 
operados a través del sistema financiero. Por ejemplo: acciones, obligaciones, 
bonos, etc. 
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