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I INTRODUCCION 

Todo trobajo que realizamos necesita enfocar su desarrollo ha-

cia un objetivo principal, s6la asr pademos juzgar la importancia verdadero del --

mismQ y su Qlcance hacia los fines que persigue. El objetivo de 8$la tesis, es obt_! 

ner el trtulo de Contador Póblico y cantriburr con lcis conocimientos adquiridos al· 

desarrollo de nuestro actividad profesional. 

De gron importancia es el cumplimiento del progroma docente 

implantado paro nuestro profesión, sin embargo, considero que no es sino hasta lcr 

aplicación de los canocimientas adquiridas, cuando podemos aquilatar la importa_!! 

·. cia real que tiene en el desarrollo ecan6mico de nuestro pofs. 

En la particular, cansidera que sin esa experiencia adquirida 

me hubiese sido imposible l"e'llizar un trabaja satisfactorio y can alcances para el 

desarrollo de nuestro actividad profesional. 

Par lo que se refiere a 1 tema de esta tesis, su enfoque princi-
-#----\.------~--~--------- ------------ -- -

es hacia las consideraciones que influyen grandemente en si desarrollo de las 

operaciones de las empresas. Par tal motivo, no constituye una enumeraci6n o d9!_ 

cripci6n de sistemas y procedimientos de administración, sino de factores a consid.! 

ror paro su aplicación oportuna y correcta. 

----------Se trotode-8;;contror-;;¡·;~qu6 y-;~~ de~r~pl;~~ci~, 
------~-



· ya que antes de definir qué métadas son necesarios para lograr la mdxima eficien­

cia administrativa, es indispensable localizar las causas y efectos de los proble-­

mas, asr como u'na solución permanente a los mismos. 

Considero, que ésta debe ser la base del desarrollo de nuestra 

actividad profesional hacia cnmpas de mayor importancia para la economra nacio­

nal, que pennitan mantener el prestigio y confianza p(iblica, con tantos esfuerzos 

lagrodos. 

Por estos motivos, pongo a su consideración el trabajo a cont! 

nuaci6n desarrollado, co~ el objeto de alcanzar los finés ya expuestos. 
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1.- lA ECONOMIA NACIONAL Y lA SITUACION DE LA CONTADURIA 

PUBi.ICA EN MEXICO. 

' ' ------ ._ ___ ---
----------~--- -



A.- LA INDUSTRIALIZACION, SUS BASES Y DESARROLLO 

El movimiento industrial observado en nuestros dras ha sido cau 

sa y efecto de diversas situaciones que se presentan en el panorama nacional, asr -

tenemos que nuestro pars habra sido primordialmente productor de materias primas, 

y la tendencia actual es el aprovechamiento m6ximo de recursos disponibles, lle--

gando en detenninadas circunstancias hasta la uti lizaci6n del desperdicio industrial, 

Asimismo, el desarrollo de nuevas técnicas de producción ha~ 

do la base del aumento paulatino en la diversificación industrial. 

Es importante hacer notar que esta situación no es producto de 

un grupo reducido de personas o entidades económicas, sino que necesitó del esful!! 

zo conjunto tanto de la iniciativa gubernamental, como de la privada, las reper-

cusiones externas han sido notables, la inversión se ha sentido atraida a nuestro m_! 

dio creando nuevas empresas, o estableciendo sucursales de las empl'&5as existentes 

en sus lugares de origen. 

Sin embargo, el objetivo principal que debe observar un plan -

económico nacional de beneficio general, dentro de nuestro sistema de libre empr_! 

sa, es la satisfacción de la necesidad de consumo de los integrantes de la comuni-

4 

_j __ ~ ~~!__~-~~ ~~~s~-c~i~~-~!~~-~~l~z~~!_11_1_tielici~t~_'ffJ _º-liffieotº- 4~Ja_producd6!!-o-el ---~r----
~ mejoramiento de ésta. El ritmo de aumento debe ser mayor al del nivel de precios. 

Las palrticas económicas erroneas como la carrera inflacionaria 



de los precios, la reducción de los costos en menoscabo de la calidad, lvs aumen-­

tos de salarios en menoscabo del poder adquisitivo de la moneda, son soluciones -

temporales que entorpecen el pion económico general, ya que no permiten su pro­

yección directa hacia los objetivos principales. 

Ante esto situación nuevo; inquietudes se despiertan en el con­

glomerado social, orientando los esfuerzos individuales de ahorro e inve1~ión, hacia 

objetivos que aseguren un ingreso mayor poro lo satisfacción de necesidades. Tales 

esfuerzos bosados en una conciencia de contribución y desorrol lo, deben canalizar­

se en forma adecuado hacia la sotisÍ'Occión de las necesidades de copsumo. 

El pequei'lo ahorrador busco el mTnimo de riesgos poro sus esful! 

zos, sus inver.;iones las realizo en valores de rento fija corno son las bonos, cédulas 

y obligaciones hipotecarias. Sectores con mayor visión comercio 1 se agrupan can el 

objeto de tener mayores rendimientos, realizando inversiones p11nnonentes en partes 

representativos de capital, conocidas corno acciones a valores de rento variable. 

Otro tipo de cono lización de ahorro son los fondos de pensión -

y mutualistas, invertidos por medio de los sindicatos y cojos de ahorró'. 

~----é----·!·------------
---------------------------
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B.- IAS EMPRESAS Y SUS NECESlDADES 

Dentro de los diferentes conceptos de empresa, el expresado a 

continuación se adapta en forma mds objetiva al pensamiento moderno y a las ten-

dencias que se observan. 

Empresa: "La reunión de los factores de la producción, capi--

tal, naturaleza y trabaja, bajo una organización o dirección para la producción de 

del1!rminados satisfactores o servicios que una comunidad requiere en un momento -

dado" ( 1 ). 

·Al referirse a los satisfactores o servicios que una comunidad -

requiero, se ectóhac-ior.do mención o la fuerza prc;ductn.r.:i.c:!~f'!~l!!.~-d-~~jo, -

de ingresos al Estado (impuestos y derechos) y de ingresos a otras empresas consu--

miendo sus bienes y servicios. 

Se puede establecer que las utilidades en la actualidad, no 1:on 

bución legrtima por los servicios prestados a la colectividad y par su contribución-

al progreso económico, comprometiendo sus esfuerzos y recursos. 

La obtención de esta retribución requiere la satisfacción de· 1as 

----------------------------------------------·--------- -·----

( 1 ) Toma de Decisiones al Nivel Ejecutivo,- Conferencia del Sr. Alfredo - -
Amezcua R., C.P. ante ei Instituto Mexicana de Ejecutivos de Finanzas, 
A.C. 
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dad y precios menores; es decir tener primacía en el mercado exige el sacrificio de 

utilidades iMlediatas en beneficio de los objetivos a largo plazo. 

Ante estos imperativos, la empresa se ve en la necesidad de-

efectuar cambios en la dirección de sus operaciones, y éstos deben ser graduados -

de manera que no se recienta la organización; es decir se necesita de un plan a la!. 

go plazo que permita la investigación y estudio de nuevos productos, mercados y -

métodos de producción y distribución. 

La p~oducción de los artTculos debe variar de acuerdo con las 

necesidades de los consumidores, si no existe ese cambio en el disei'lo y caracterrs-

ti cas, y unicamente se busca la reducción del costo, al transcurso del tiempo el ar-

ti culo seró obsoleto. 

Las objetivos a largo plazo no deben presionar el desarrollo c;fe 

las operaciones actuales, con adquisiciones de equipo, mejoras o investigacioneS -

qüe-ariglnen utilidades inmediatas a primacias variables en el mercado. 

Por los motivos antes expuestos, se puede decir que las neces] 

dad es primarias de las empresas son: 

----":--------------l-;--lnvesti130-crón-de-me1cados-;------------------- ---------

2 .- Moderniz.aci6n de técnicas de producción. 

3. - t~econi2_acilin de Proced¡mientos Ac!ministrativos. 



/ 4.- MP.jor organización. 

Ante es:-0 situoción, la administración de las empresas debe·· 

realizarse sobre bases cientrficas plenamt>nte comprobadas, que aseguren su proyeE_ 

ción futura y que permitan planificar y controlar las operaciones; estas bases se_ de-

.- nominan actualmente TECNICA PRESUPUESTAL. 

fo estas circunstancias el Instinto de los Ejecufr1';s pasa a se-

gundo término. 

La Técnica Presupuesta! enfoca la atención de la administra­

ción, <1 los princi¡xdes problem~s que afectan la situación económica de las empre­

sas: !a realización de hechos subsecuentes y el rendimiento de los recursos disponi­

bles (productividad). La cuantificación de tales hechos o circunstancies, requiere 

una presentación objetiva y adecuada que permita su interpretación; dicha prese~ 

tación es en otra$ palabras la información financiera, 

----------!i---1-----------------



C.- LA INFORMACION "INANCIERA Y SU IMPORTANCIA 

James C. Stewort en su conferencia ante el So, Congreso lnt'! 

nacional de Contadores en '1962, estableció: "puede esperarse una aparente dismi­

nución en la precisión aritmética de lo5 estados financieros y un aumento en la im­

partoncia de un juicio hóbil en la formación de opiniones correctas", 

La información financiera debe mejorarse con el .objeto de ren­

dir mayor utilidad a la administración, que necesito de mayor cantidad y calidad -

de datos por las razones económicas expuestos con anterioridad, asr como par la su­

peración profesional de los elementO'; directivos de las <ilmpresas. 

Se puede resumir que los objetivos y los requisitas de la info~ 

ción financiera, son los siguientes: 

OBJETIVOS 

1 • - Cubrir los requisitos de control. 

2 .- Cubrir los requisitos de crédito, 

3 .- Satisfacer las necesidades de seguridad de inversianlstos a.=, 

tuales y futuros. 

9 

4.- Cumplir los requisitos de las leyes Fiscales y reglamentoJ. 

--------------- ----5 ... --Cump!ir--!o~--l'equisitos-de--las-G6maros--de-l!Y.i•Jstclf:!.y.Come,_,, ___ 

cio. 
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REQUISITOS 

1.- Clara y Precisa.- en cuanto a su tenninologTa y a su pre-

sentación descriptiva (accesible y con notas aclaratorias). 

2.- Oportuna. 

3 .- Equilibrada ·7" sin incurrir a exceso o defecto de datos. 

4.- Unifonne. 

5 .- Comp:eta .- en· cuanto a los datos requeridos; 

La información financiera ha sido considerada como la medida 

de eficiencia administrativa, ya que por medio de ellas se evalua la realizacióñ y 
el acercamiento a las polfticas a largo plazo. Tal importancia se le ha dado, debJ. 

do a que no es exclusivamente una cuantificación de datos, sino también la expre-

si6n de un juicio objetivo. 

En tal virtud, no son las empresas privada~ las (inicas que uti !!, 

zan _ __lca__inf~rm~~~6n_~ri_<J_nciera, en el dmbito gubernamental es igualmente ~c=~---1 
para medir la eficiencia de la administración pOblica. 

La información financiera centrada en los estados financieras, 

se ha clasificado atendiendo a que genero!mente se consideran como principales los 

que reflejan en forma razonable la situación financfera tatal de uno entidad econ6-
-·------· ----,,----------------------

mica. Sin embargo enfocando la utilidad de la infonnación desde el punto de vista 

del desarrollo administrativo, en los renglones de planeación y control, es necesa-
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rio que los corocterrsticos de lo mismo incluyen el origen y lo solución de los pro--

blemos. 

D.- IA INFLUENCIA DEL DESARROLLO ECONOMICO 

EN EL EJERCICIO PROFESIONAL. 

El desarrollo del proceso económica ha sida paralelo al de la-

actividad de lo c.:>ntadurra pública. En la actividad privada, el progreso de las té.= 

nicos de contabilidad y ouditorro han contriburdo al mejoramiento del control de --

los empresas y al incremento de sus operaciones comerciales. Dentro del ómbito af.!. 

cial se han desarrollado funciones tendientes o mejorar la eficiencia administrativo. 

de los organismos descentraiizados, de las empresas de participación estatal y de -

los secretarras de estado; puede afinnarse que los trabajos reolizadcs paro mejorar-

los sistemos de recoudación, han sido la ba>e paro el reconocimiento oficial sobre-

la opinión o dictamen que se emite acerca de la razonabilidad de los estados finan-

cieros. 

Ademós, la administración pública necesita conocer el Tndice 

de eficiencia en la prestación de servicios de carócter público, Tndice que no pue-

de enjuiciarse libremente por parte de funcionarios y empleados que ::ir~tan su; se!. 

vicios en fonna dependiente, debido a las limitaciona; de car6cter polTtico que ha-

cen al juicio carente de objetividad, 

Lo confianza pública en los trabajos realizadr.>s par el ::octa:!or 



público se ha cimentado en las bases éticas que rigen a k, profe!.1on, s[n emburga -

ese reconocimiento aumenta las exigencias en cuanto a calidad y cantidad de la i~ 

formación que proporciona el contador público. Por otra p::irte, puede asegurarse­

que existen un 1nayor entendimiento de la información financiera debido a la capa­

citación profesional de los ejecutivos de las empresas, al desarrollo de nuevas ·téc­

nicas administrativas como la mercadotecnia, y a la creación de especialidades c~ 

mola licenciatura en administración de empresas. 

Por otro parte, la labor del contador público se ha identifica­

do y considerado como de centro motor de la información financiero. Si existen nu~ 

vas técnicas administrativas de planeación, dirección y control, deben ser estudia­

das en form~ obligatoria por el contador público con el objeto de seguir siendo el­

centro del cual se desprendan todos los datos necesarios paro la administración. ~ 

ta preparacic..n es necesaria paro el desarrollo satisfactorio del trabajo, tanto en fo_! 

ma dependiente, como independiente de la empresa; ya que si no se comprende la­

palitica general dificilmenta pedid enfocarse la información hacia los objetivos de­

seados. 

Cuando la actividad del contador público se realiza en forma 

dependiente dentro de las grandes empresas, existe la facilidad paro conocer los té.= 

nicas de operación; pero si el trabajo es de asesoria independiente, el contador pú­

blico necesita de la colaboración de otros profesionistas que desarrollen actividades 

rntimamente ligadas en el compo socio-económico; tal intervención debe ser secun­

daria de manero que no ofecte en forma sustancial el trabajo encomendado al con~ 

dor público. 

12 
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Las empresas de mediana y pequefla estruc:tura na cuentan can 

los medios suficientes para tener a su alcance todas las técnicas de desarrollo t"!m_!. 

nistrativo, par tal motivo la actividad de la contadurra pilblica debe ser próctico, 

odentrándolas en las nuevos técnicos de acuerdo con los medios disponibles, 

Ante estas situaciones y exigencias que se presentan o nuestr"~ 

profesión, debemos tomar en consideración que lo información financiera na com-­

prende unicamente lo presentación de datos, la interpretación de los mismos es de­

mayor utilidad o los directivos, ya que de ahr se desprenden el orTgen y la solución 

de los principales problemas que afectan a lo entidad económico, 

13 

AsT mismo nuestro trabajo no debe limita~e o la información e 

interpretación de datos históricos, el desarrollo industrial y comercial representado 

por nuevas técnicas de producción, distribución, investigación y promoción, nos -

presentan nueves necesidades como son: el conocimiento de la productividad de -

las recursos invertidos en lo acjquisi_ci~ de maquinaria, en la ampliación de lo pla~ 

ta, en la asignación da fondos y en la medición de las decisiones administrativas. 

A este respecto el maestro Ricardo Mora Montes C.P., en ~u -

conferencia ante la V Convención Nacional de Contadores Públicas, expone: "Si -

la base del progresa es la productividad, la base de la productividad es la i;iforma­

ción. Y en cuanto que la información admita la cuantificación, ahr deberó estar -

el contador fl'iblico". 



La infonnación financiera requiere una proyección de hechos-

futuros que hacen indispensable la utilización de nuevas técnicas de administración 

como son: la medición del rendimiento del activo, el enfoque económico del and!i_ 

sis y las utilidades, las técnicas de muestreo, el anólisis de regiones, les t6cnicas 

de pronóstico, las teorías de inversión, las técnicas de computadoras y su progra·m~ 

ción, y el anólisis de precios. 

Estas consideraciones,· han atraTdo la atención de los especial!! 

tas de la materia acerca de la proyección futura de la contadurTa p6blica, y de las 

ventajas y desventajas de efectuar trabajos profE1Sionales sobre c:ampos generalmente 

no desarrollados por la mayorra de los contadores que octuan en fonna independie.!!. 

te. 

La opinión de la mayorTa de las especialistas coincide en que-

el drea de FINANZAS de la administración, ofrece amplias perspectivas en la am-

, pliación de los servicios profesionales, Esta órea comprende las funciones de pla--
·--·---·---·· --·-----· 

neación, organizac!ón, dirección y control financiero, involucrando operaciones -

como la elaboración de presupuestos, el procesamiento de datos (manuales, meo6nJ. 

cos y electrónicos), la dirección de. polTticas financieras, lo asesorTa fiscal, .el di-

sei'lo y utilización de infonnoción, el con!rol interno y al an61isfa e interpre!Oei~n 

d& eslt!dos finar.cicras. 

En otras palabras FINANZAS es la obtención y utilización del. 

dinero, cr6dito y fondos en las operaciones de uno entidad econ6mica. 

14 
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E.- REPERCUSIONES EN LA REGLAMENTACION PROFESIONAL 

DE LA CONTADURIA PUBLICA. 

Ante esta proyección de la profesión y por lo que se refiere a -

. la ejecución del trabajo, se ha oomentado que el contador pOblico al aceptar dar­

una opinión de proyección financiera, deber6 comprender perfectcmente el alcance 

y sus limitaciones; circunstancias que estdn a juicio del profesionista y cuyas bas8$­

son la naturaleza y objetivos del trabajo que se le encomiende. En tol virtud el -

contador pOblico al emitir su opini4n, debe cuidar que no se menoscabe los 11lem8,!! 

tos 6ticos, de responsabilidad y seriedad. 

15 

Dentro del Instituto Mexicana de Contadores POblicos, se ha i'!!_ 

ciado una corriente poro actualizar la Reglamentación Profesional enfocóndola hacia 

la actividad de Consultorra en Administración de empresas, considerada como el mds_ 

viable medio para el desarrollo profesional. 

Las ponencias presentadas durante la V Convención Nacional­

de Contodo1·es Públioos, abarcan adiciones y reformas al Código de Etica ProfesiOllQI. 

A continuación se expresan algunas de las mós importantes: 

INDEPENDENCIA. 

Reformo a la Regla: 

2 .01.- El contador pOblica que actúe en fanna independlante ac'! 

ta la obligación de sostener un criterio libre e imparcial al 

examinar las cuentas y emitir $U opinión respecto a los 8$!<1-
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dos financieros Y EN CUALQUIER OTRO TRABAJO PROFÉ 

SIONAL QUE REALICE .••••.•••• , •••• 

Adicionar l:i siguiente regla: 

2.04.- LA ACTIVIDAD DE CONSULTORIA EN ADMINISTRACION 

NO ES INCOMl'ATIBLE CON LA AUDITORIA PRACTICA -

DA POR UN MISMO CONTADOR PARA UNA MISMA EM· 

PRESA, SiEMffiE Y CUANDO SE LIMITE A ASESORAR, S~ 

GERIR O RECOMENDAR Y NO A TOMAR DECISIONES -

O FERA TIVAS. 

SECRETO PROFESIONAL. 

Adicionar la siguiente regla: 

3.02.- El CONTADOR PUBLICO PARA PRESTAR SERVICIOS DE -

CONSULTORIA A CLIENTES QUE SEAN COMPETIDORES 

ENTRE SI, DEBERA CONTAR CON i.AAUTORIZACION -

EXPRESA DE AMBOS. 

COMPETENCIA. 

Adicionar la siguiente regla: 

3.32.· EL CONTADOR PUBLICO SOLO ACEPTARA AQUELLOS -

TRABAJOS PARA LOS CUALÉS ESTE TECNICAMENTE CA­

PACITADO PARA EJECUTARLOS O DIRIGIRLOS. 
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ASOCIACION. 

Reformas a las siguientes •·'.lglas: 

4.01.- El cantador póblica sólo padm asociarse paro la próctica-

profesional en fanna que ostenta su responsabilidad profe-

s. -al e ilimitada. DICHA .A.SOCIACION PROFESIONAL, 

SOLO SE PODRA DAR A CONOCER CONl:J DE "CONT~ 

DORES PUBLICOS" CUANDO LAS PERSONAS CUYOS -

NOMBRES FIGUREN EN LA RAZON SOCIAL SEAN CON 

TADORES PUBLICOS. Cuando una de las asociados acep-

te ••.•••••• , • , •••••••••••• 

4.03.- En las asociaciones profesionales sólo padrd suscribir inf~ 

mes financieras y estadas financieras quienes pos11cm tllulc 

d., contador p()blica u otra eyuivalente legalmente expedJ. 

do par una autoridad a institución docente de la REPUBLI-

CA MEXICANA y debidame1ite ~gistrada en la Direcci6n 
~+--1----------------------

General de Profesiones. TRATANDOSE DE INFORMES -

SOBRE ASUNTOS DE CONSULlORIA, SI LA ASOCIA- -

CION SE DA A CONOCER COMO DE CONTADORES PU 

BUCOS, El CONTENIDO DE ESTE ARTICULO TAMBIEN 

SERA APLICADO. 

17 



siguiente: 

18 

DIVULGACION. 

Adicionar la siguiente regla: 

5.04.- NO SE cot-.151DERA PUBLICIDAD LOS FOLLETOS QUE -

LOS <ONTADORES PUBLICOS ELABOREN PARA IN' OR­

MAR A SUS CLIENTES O PERSONAS QUE LOS SOLICl-­

TEN DIRECTAMENTE SOBRe EL ALCANCE o: LOS SERVI 

CIOS DE CONSULTORIA QUE PRESTEN. ESTOS FOLLE­

TOS NO DEBERAN CONTENER AUTOELOGIOS O D~-­

CLARACIONES QUE MENOSCABEN LA DIGNIDAD PRO 

FESIONAL. NO DEBERAN ENVIARSE A PERSONAS QUE 

NO LOS HAYAN REQUERIDO POR INICIATIVA PROPIA. 

Otros tratadistas consideran necesario adicionar reglas como la 

2.14.- CUANDO SE FIRMEN PROYECTOS DE INFORMACION­

FINANCIERA O ESTilvlACIONES QUE DEPENDAN DE -­

HECHOS FUTUROS, DEBERA ACLARARSE PERFECTAMEt::!_. 

TE QUE NO SE ASUME LA RESPONSABILIDAD De QUE­

SE REALICEN LAS ESTIMACIONES O PROYECTOS. 

Toda información financiera debe estar sujeto a determinada.s­

reglas, el trabaja de AsesarTa en Administración de Empresas requiere de normas - -

que orienten su ejecución¡ en tal virtud se considera que las Normas de AuditorTa -



Generalmente Aceptadas (personales, de ejecución del trabajo y de infonnaci6n) -

son aplicables a· aste trabaja profesional cuyos objetivos son diferentes al dictamen. 

Se ha considerada que la auditorTa de estados financieros pro-­

porciona la experiencia suficiente para establecer las bases de comparación de _,,,n­

presos similares o del mismo ramo, ya que fuera del cTrculo de Instituciones de Cr! 

dita, Seguros, Fianzas y Organismos Descentralizados, existen pocas empresas que­

publiquen sus estados. financieros o que legalmente esten obligadas a dicha public~ 

ción. 

En mi opinión, y con base en las normas de la contadurTa pejb!!, 

ca que buscan la elevación del nivel profesional en campos de acción competente­

como la ConsultorTa en Administración de Empresas, ~onsidero que es indispenl!Clble 

la creación de comisiones especiales dentro del tnóximo cuerpo colegiado, para la 

obtención del mayor número de dates de estados financieros, que pennitan consul­

tar y comparar las tendencias y situaciones de desarrollo en las empresas de un m!! 

mo ramo mercantil e industrial. Considero que esta situación na menoscabarTa atta 

norma de nuestra octividcd que es el secreto profesional. 

Por otra parte, la elevación del nivel profesional rvquicre una 

comprensión mós prc;;funda desde su estructura bó:iica que es el nivel acad6mico; en 

tal virtud, se deberón refonnar o ampliar las programas existentes con las t'Cllicas­

y conocimientos actuales. 

En lo mismo forma debe cimeniarse el aspecto 'tico, base pri­

mordial del desarrolla profesional de la contodurTa pCJblica. 
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11.- LA INTERPRETACION COMO ELEMENTO BASICO 

EN EL DESARROLLO DE LA ADMINISTRACION, 



A.- CONCEPTO DE LA INTERPRETACION. 

Los problemas que afrontan o deberón afrontar los inversionis-

tas, la administración y !o contoduria públ ice en el desarrollo de los negocios, re-

quieren una solución permanente que ataque su origen o causa principal, por medio 

de un estudio detallado y profundo. 

Lo interpretación de estados financieros es lo técnica apropie:. 

do que nos proporciono el origen o causo principal de los problemas financieros, ya 

que las bases para su realización son el enfoque de situaciones particulares, favo~ 

bles o desfavorables, que se presentan en lo situación financiera total de uno em--

preso. 

En su acepción literal, !nterpretor significo: explicar, declc:_ 

mr el sentido de una cosa y principolm•mte al da ta;;tc; fcltcs de claridad. 

Esta acción aplicada o los estados financieros, indica lo ªP'! 

cioción de los hechos o circunstancias que aparecen cuantificados en toles doc1.m~ 

tos, asr como la explicación de su naturaleza. 

"Interpretación es (a apreciación relativa de los conceptos y 

cifras de los estados finoncieroi, basada en el anólisis y lo canporoci6n". Tal 'IS-

el concepto expresado por el maestro Ricardo Mora Mentes C.P. 

Del estudio de este concepto se desprenéle que lo interpreto--
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ción es una apreciación, es decir tiene su origen en las consideraciones indiyidya • 

les de la persona que interpreto; siendo par lo tanto un proceso mental, diferir6 se­

gún la persona que la realiza el enfoque de la misma, o par las necesidades portie..: 

lares de información que se pretendan. 

La indicación de que la interpretación es una apreciación 

relativa, tiene su origen en la naturaleza de la contabilidad, técnica que no es ex­

trictamente matemótica y por tal consecuencia inexacta; ademós existen muchas li­

mitaciones que no permiten reflejar en los informes presentados la verdadera situa-­

ción de una entidad económica, 

Finalmente ~f.·ñala el maestra Mora Montes que esta apre­

ciación estó basada en el anólisis y la comparación, medios adecuados para su rea­

lización. Estas técnicas permiten el estudio detallada de la expasición descriptiva­

numérica que presentan las estados financieros, 
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B.- !AS TECNICAS BASICAS PARA SU DESARROLLO 

ELANALISIS 

Puede establecerse que la primera técnica utilizada en la in-

terpretaci6n de las cifras de los estados financieros es el onólisis, mediante é'I se-

simplifican, clasificóndolas o reclasificóndolas desde un punto de vista uniforme,-

de manera que la agrupación que se haga permita una apreciación encaminada a -

buscar la interrelación o dependencia existente entre las cifras analizadas. 

Segón su acepción literal, anólisis significa: distinción a se-

. paraci6n de las partes integrantes de un todo, hasta 1 legar a conocer sus principios 

o elementos. 

LA COMPARACION 

La comparación de los estados financieros es la técnica para -

fijar las relaciones que existen entre dos o mds conceptos o cifras, con el objeto -

de poder precisar el grado de dependencia de los mismos a base de números refati-

vos. 

Comparar en su acepción literal significa: fijar fa atención en 

las relaciones que existen entre dos o mós personas o cosas, determinar el punto de 

igualdad o desigualdad entra dos o mós conceptos o cifras; comparación es fa aje--. 

ción y efecto de comparar, relacionar una cosa es compararla. 

Estas técnicos permiten la elaboración de juicio1 ya que son -
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medios o métodos de orientación para efectuar sugestiones o insinuaciones respecto 

a 1 origen y el efecto de las cifras observadas. 

Sin embargo no forman la totalidad de los medios con que se­

cuenta para llevar a cabo la interpretación de esf<ldos financieros, pues existen fa~ 

tares no tasables en dinero que afectan y no aparecen dentro de los cifras de los m~ 

mas, estas son los siguientes: 

a.- las condiciones del mercado en general, y en particular­

de la rama de la en presa. 

b.- las fluctuaciones en el poder adquisitivo de la manada y 

en el poder de compra del consumidor. 

c.- la localización de la empresa, con respecto a las fuentes · 

de abastecimi.:in~o de materias primas y mano de obra. 

nes de la. empresa • 

d.- La posición respecto a las técnicas Industriales modernas. 

e.- El sistema legal existente y su influencia en las ~peracio-

f.- La eficiencia de la administración. 

g.- La posición que se tenga respecto al mercada de capitales 

que existe en la economra nacional. 

h.- la eficiencia de los medios de comunicación y transporte. 

i .- La forma de organización de la empresa. 

¡.-Los relaciones p6blicas con el mercado de proveedores, con 
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el de consumidores y con el póblico en general; dando a conocer sus objetivos, sus 

actividades y sus reo lizaciones. 

k .- Las relaciones humanas, principolmente las internos entre 

los elementos de la organización. 

Por estos circunstancias la interpretación de eatados fir.anci@­

ros necesita por lo general de l".''?:onan;ientos diferentes a los contables, ya seci por­

causas internas o externas. 
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C.- EL FINANCIAMIENTO Y RENDIMIENTO DE LAS EMPRESAS. 

Los problemos que afecten el funcionamiento y desorTOllo de -

las empresas, se pueden clasificar en dos grandes grupos: DE FINANCIAMIENTO Y 

DE RENDIMIENTO. 

Para su resolución es necesario encaminar los esfuerzos y dec:!, 

sienes administrativas u un estudio detallado de sus orTgenes o cousas, así como da­

las alternativas de acción necesarias para eliminarlos, 

FINANCIAMIENTO. 

En términos generales el financiamiento consiste en proveem1 

del efectivo y crédito necesario, tonto para iniciar un negocio cano para contirwar 

la marcha de sus operaciones. 

Los recursos existantes en una empresa determinarón el éxito -

o rracaso de la misma, ya que son factores importantes para realizar sus operacia1es 

comercio les. 

Las fuentes de .donde se obtienen los recursos son muy variadcq 

tanto en su origen, como en la forma de garantizarse; las mds conocidas san las si-­

guientes: 

Financiamiento Interno: 

a. - Aportociones de los socios o prapierorios. 

26 
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I 
b.- Inversiones de utilid11des. 

c.-Ahorro. 

Fina~ciamiento Externo: 

a.- Crédito comercial o mercantil. 

b.- Crédito bancario. 

c.- Emisión de valores. 

Es importante hacer notar que en lo selección de las fuentes -

de financiamiento, deben considerarse los vencimientos existentes y por contraerse. 

Por lo que se refiere a los principales problemas relacionados 

con el financiamiento de los empresas, a continuación se cita.n: 

1.- Lo liquidez de las disponibilidades. 

2.- El exceso de saldos a cargo de clientes. 

3 .- Lo sobreinvcr~ión en los inventarios. 

4.- Lo sobreinversión en el activo no circulante. 

5.- El capital insuficiente. 

6.- Lo aplicación o reparto inadecuado de las utilidades. 

RENDIMIENTO • 

En t6nninos generales, al rendimiento se le considero como el 

beneficio con que se compensa ei esprritu de empresa. Este elemento ho sido valu~ 

do como el m6s importante paro todo hombre de negocios, ya que represe~·o la me-
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I ta fundamental de las inversiones realizadas. 

Los principales problemas relacionados con el rendimiento de 

las empresas, san los siguientes: 

1.- la insuficiencia de las ventas. 

2 .- El costo de ventas y de producción excesivo. 

3 .- Los gastos excesivos de operación. 

4 .- El exceso de gastos financieros. 

;¡ 
-: 
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D.- LA PONDERACION DE LOS ELEMENTOS FINANCIEROS 

m !A ADMINISTRACION 

Todas las técnicas utilizadas par la dirección en las funciones 

administrativas de producción, ventas, distribución, finanzas, cantabilidod y~ 

nización, tienen el objetivo primordial de obtener el mayor beneficio para los eile­

mentos trabajo y capital, con la aplicación del menor costo posible. 

A dichos objetivos se les ha denominado tambi6n Productivi-­

dad e Indice de Eficiencia, ya que canprenden la op licaci6n de los recursos di~ 

nibles (capital, tiempo, energra humana y materiales) y su mdximo aprov11ehamie! 

to de conformidad con las alternativas seleccionodas por la administración. 

Karl E. Ettinger establece: "La organización administrativa -

es rosponsable de la dirección de 105 esfuerzos humanos encaminados a alcanzar los 

ob¡etivos econ6micos de uno empresa" , , , , • "La organización odmlnlstiQttw 

constituye la hel'l'Q'llienta fundamentul del hombre, ya que desempella la función de 

dirigir e incrementar el uso de todas l:is demós herramientas" •..• , 

En el establecimiento de una <irganización odminlstrativa, la 

selección de lot objetivos generales que debe satisfacer la empresa constituye un -

paso de suma importancia, ya que estos varicran de acuerdo a las distintas personQS 

con quien se tenga relacl6n y fijarón los medios necesarios poro su logro, A.5f tene­

mos que existen objetivos para los consumidores, inversionis~s, proveedores, emple.!! 
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dos, sistema gubemamental, instituciones de crédito y administradores. 

Al quedar plenamente establecidos los objetivos generales que 

se pretenden, debe planificarse en fonna completa los medios que s~ utilizardn para 

alcanzarlos; para tal efecto es indispensable el estudio de las diferentes altemati-­

va~, puesto que las eventualidades no previsibles pueden conducir a un camino di­

ferente al buseado originalmente. 

Desde el punta de vista financiero, estos problemas de ~je!! 

vos y alternativas ponderados a beneficios monetarios y costos, constituyen el anna 

fundamental de los ejecutivos de las empresas para dirigir e incrementar los recur-

sos, rea !Izando una precisa di~trib-.ici6n de los oxistGntes en las diferentes funcio-

nes administn:itivas. 
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E.- lA SELECCION DE LAS ALTERNATIVAS DE ACCION 

Dentro de los diferentes niveles de la organizaci6n adminis­

trativa las decisiones varlan en cuanto a su importancia, ya sea por su naturaleza­

º por el alcance hacia los objetivos de la emp~. 

Estas dacisiones podemos closificcirlos de acuerdo a las funci~ 

nes administrativos de mayor influencia financiera, en tres grandes grupos: 

DE PRODUCCION .- Decisiones respecto al tipo de artrculo, 

sus caracterfstlcas y especificaciones secundarias, los componentes de materias pri­

mas o moteriales, las condiciones de compra, la sustitución de oamponentes, los ~ 

veles de inventarlos y su frecuencia de ccmpra, los prove·edores, lo maquinaria, la 

necesidad de maquila, etc. 

DE VENTAS.- Decisiones respecto a los precios, presenta­

ct6n del producto, envases, publlctdad, distribuidores, nivel de inventarlos, opor­

tunidad de embarques, inversiones en equipo de reparto, etc. 
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DE FINANCIAMIENTO.- Decisiones respecto a necesidad de 

cr6clito bancario, emisión de obligaciones, emisión de acciones, aplicacl6n de uti!! 

dades, polrtica de cr6ditos y recuperación, polrtica de pagos, <He. 

Todas estas de-:isiones requieren una selección que alternati­

vas diversos entre sr, según el tipo de problema financiero que se presente. 



Para llevar a cabo la selección, es necesario hacer una pro­

gramación y an61isis del problema de manero que su estudio proporcione los eleme.!! 

tas necasarios. El planteamiento requiere asr mismo de un procedimiento técnico,­

consistente en: 

1.- La definición del objetivo de la decisión. 

2 .- La selección de los datas relacionados can la naturnleza-

del problema. 

3 .- La cuantificación o expresión en t6rminos mesurables de -

la información. 

4.- la coordinación de datos. 

De la descomposición de los !Jlementos do todo problllilla fina!! 

ciero, lo mds importante sin duda alguna es la comparación del rendimiento obteni­

da y el propuesto, si se reo liza la alternativa seleccionada, asr oomo la influencia 

de la variación de uno de los elementos en cualquiera de los otros componentes. 

Otro factor que afecta la selección de las altemctlvas, es la -

cuantificación de los objetivas que se persiguen, ya que 5i estos no son mesurobles­

indudablemente el problana financiero serd mTnimo, en este coso se encuentran las­

selecciones de alternativas cuyos objetivos son: 

La estabilización de la fuerza del trabajo. 

La eliminación de riesgos indebidos. 

La satisfacción personal. 
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F.- EL ESTUDIO Y EVALUACION DEL CONTROL INTERNO 

De suma importancia es el Estudio y Evaluación del Control -­

Interno en los negocios, ya que mediante él se conocen las politicas generales de 

las empresas, asr como el ocercc;imienl"o que la dirección tiene hacia ellas. 

El Comité de Procedimientos de Auditorra del Instituto Ameri­

tano de Contadores, en su boletrn Interno! Control, presenta la definición que o -

continuación se expresa, afirmando que el significado del Control Interno es m6s -

amplia de lo que generalmente se le atribuye: 

"El Control Interno comprende el plan de organización y todos 

los métodos y medidas adoptadas en un negocio para salvaguan:lor sus bienes, veri­

ficar la exactitud y seguridad de los datos de contabilidad, desarrollar lo eficien­

cia de las ap!'rociones y fomentar la adhesión a la polrtica administrativa prescri-

ta". 

El mae$tro JoaquTn G6mez MorfTn, nos indica: "El Control In­

terno consiste en un pion coordinado entre la contabilidad, las funciones c!e los~ 

pleados y los procedimientos establecidos, de tal manera que la administ!Oci6n de­

un negocio pueda depender de estos elementos para obtener una información segura, 

proteger adecuadamente los bienes de la empresa, asr corno promover la eficiencia 

de las operaciones y la adhesión a la polTtica administrativa prescrita". 

Indudablemente, las dos definiciones coinciden en su parte fi-
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nal en el aspecto mós importante de lo que octuolmente se considero cano Control 

Interno, es decir la tendencia que observa esta t6cnico en el mundo de los nego-­

cios; en otras palabros, se busca Ja productividad de las operaciones y el a.:erc:a-­

miento hacia los objetivos generales pre-estab lei::ldos, 

Vista esta técnica como función administrotiva, los objetivos 

que persigue son los siguientes: 

1 , - La comprobación de la vero e idad de los i ní'ormflS y esta -

dos financieros que proceden de la contabilidad, 

2.- La localización de errores y despllrdicios innecesarios. 

3 .- La uniformidad y corrección en el registro de las opero·-

clones. 

4.- La motivación del personal hacia los objetivos generales 

y •I desarrolla de su eficiencia. 

5.- Salvaguardar los bienes y obtener U•l control efectivo so­

b1'9 los aspectos vitales de un negocio. 

6.- El establecimiento de planes futuros d@ realización. 

7 .- La investigación de las variaciones de los resultados obt_! 

nicles con los objetivos p!T'eltablecidos. 

Las reglas de lo que se considero Prccedi.11lentos Generales de 
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Control Interno, proporcionan los elementos necesarios para establecer que como -

función administrativa consiste en: 

recl. 

recd6n. 

a.- Recopilación de cifras histt.ricas en fonna segura, concisa y 

b.- Anólisls y ponderacl6n d& !a impe•t;;ncia de tal• cifras. 

c.- Formulación de recanenclacionM para mlljorar las funcc?l'IGIS. 

d.- Vigilancia de las partidas de egrflSOS establecidas por la di• 

e.- Vigilar la integridad d11I sistema contabl11. 

f. - So lvaguardar las activos. 

Considero que estas reglas constituyen el aspecto primario del -

Control Interno, ya que como toda función.administrativa del» obs8'Wr uno ~ 

cia hacia su desarrollo; estos reglas deben ser el poso inmodla!o pa:u el estableci­

miento de un CONTROL PRESUP~STAL. 
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Puode asegurarse que esto ~cnica es omorvoda en la actualidad 

en gran cantidad de negocios, su enÍOQue nos lleva hacia las dreas clav. de rosul­

tados, cano son: Los utilidades, la posición en el mercado y la prll'llQcia de los_~ 

duetos; la produ~tividod, el desarrollo del penonal, la responsabllldad ant. el al!! 

sumidor y el equilibrio entre las finalidades inmediatas y a largo plaza. 

Por ta 1 situación, el Control Presupuesta! es considerado la ú lti• 



/ 

r· . ---- -------

1 ma palabra en materia de administración ciontrfica y la mejor !6cnlca de motiva·­

ción para desarrollar el esprritu de grupo; asr mismo se considero que es una comb..!, 

naci6n de las técniCas de contabilidad, estadrstica y presupuestOl, 

Dentro de las reglas que se sellalan para su establecimiento, se-

mencionan las siguientes: 

1.- La consideración de las factores psicológicos, coma san las-

'modas ~' el medio ambiente. 

2 .- La recolección de datos y la reorganización de los fuentes -

de los mismos. 

3 .- La determinación del nivel probable de actlvid1:1des por me-

dio de los pronósticos de precios,· castos y gasto, 

4.- La previsión de los i~gresos y agresos, con la formulación -

del Presupuesto de Caja. 

5 .- La elaboración del Presupuesto de P6rdidas y Ganancias (d_!. 

ferencia de ventas y g:istos), 
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6.- La elaboración del Presupuesto de Pr6stamos e Inversiones c~ 

pitalizables. 

7. - La previsión de las variaciones en los castos y sus orrgenes. 
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LOS PROBLEMAS DE FINANCIAMIENTO 
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111.- EL ACTIVO CIRCULANTE.-.COMPOSICION 

FUENTES Y ADMINISTkACION. 
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Al hablarse de Activo Circulante en forma inmediata aparecen -

en nuestra mente concepios intimamente relacionados can los caracterTsticas de .es­

te renglón, conceptos que nos llevan a cuantificar la situación ventajoso o desven­

tajosa que existe en una entidad económica, tales son la liauidez y la solvencia. 

S-e ha dicho que ambos se refieren o expresan una misma situa-­

ción, sin embargo no son conceptos similares. 

La liquidez se ha considerado como la capacidad de pago que -

·se tiene para cumplir con las obligaciones inmediatas; es decir presupone una disJ>!?. 

sición suficiente de efectivo para cubrir los compromisos contraTdos, y una a Ita ~ 

lizaci6n de bienes que forman este renglón. 

Por otra parte, la solvencia implica ademós del concepto liqui­

dez un· concepto subjetivo adicional, que son las cualidades de los directores o~ 

.ministradores de las empresas encaminadas al cumplimiento oportuno de sus obllga·· 

ciones, es decir la d:sposición que tienen a realizar este hecho determinado. 

Este concepto reviste gran importancia en la actualidad, ya que 

las empresas van perdiendo su cardcter privado para converti~e en entidades de in­

terés público, puGS an último inslt!ncla el consumidor es Quien determina la pref­

rencia par los productos o servi~ios, y estos a su vez dependen de la eficiencia od­

minist!'lltiva en las polrticas de precios y calidad. 
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/, A.- LA CLASIFICACION DE LOS FONDOS 

A continuación se expresan algunos definiciones o conceptos. 

respecta al término FONDOS: 

"Efectivo o su equivalente, ésto es, cheques, giros, !etros,­

etc. Lo palabra puede usarse también en relación o valores de realización fócil,­

que seo posible negociar rapidamente. Es corriente orr hablar de los ''fondos lrqu!, 

dos", en sentido efectivo, y de "fondos inmovilizados", en el de dinero invertido 

en efectos de renta". 

G. A. Mcmn.- Encyclopedia of Bonkingand Finance. 

"Un fondo es una cantidad o sumo de alga que sirve poro rea­

l izar compras y pagos. La palabro fondo significa todo cuanto suele usarse en una­

comunidad para cainbiarlo por mercancras o bienes ajenos". 

Frederick A. Cleveland .- Funds ond their uses. 

"Fondos son todos los instrumentos y medios que fcicilitan el -

intercambio de mercancfas, y comprende el dinero, el papel moneda y el crédito". 

Charles W. Gestenberg .- Financio! Orgonization and /lliana-

gement of Business. 
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Para efectos de la Interpretación de Estados ·Financieros, ast 

como para poder realizar de una manera m6s rópida y eficiente el andlisis de los pr~ 

ble1nas financieros que se presentan en este renglón, la clasificación del activo cir 

.·;·',·, 
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culante debe realizarse de acuerdo con la naturaleza del mismo y de los elementos­

que lo constituyen. 

1.- Fondos Permanentes.- son aquellos de los cuales es indis­

pensable mantener un lrmite necesario a fin de no entorpecer la operación normal de 

la empresa, y se encuentran en continua rotación (Efectivo - Inventarios - Cuentos 

por cobrar). 

Por esta naturaleza deben estar constiturdos por p~tamos o -

inversiar.4• a largo plazo, ya que una exigibilldad periódica afectarra los lrmites -

necesarios. 

2 .- Fondos Ternpora les·"' son aouellos oue fluctuan constdero­

blemente en el ciclo normal.de las operaciones, su constitución obedece a necesid~ 

des caprichosas como la moda, o a necesidades temporales como son las ventas de -

oportunidcd y les CO."llpras d:: urgar.-:ia. 

,Esta naturaleza determina que se constituyan a troves de crl!d_l 

tos comerciales ordinarios, que no originen altos intereses y que en determinadas -­

circunstancias puedan tener la Flexibllldod de permanecer acioso1, 

En cualquiera de los dos casos deb~rd observorse la periodici­

dad de los pagos, oon el objeto de programar la recuperación de su inversión, 
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8 .'- IAS FUENTES DEL ACTIVO CIRCULANTE 

Ha quedado establecido los tipos de fondos que constituyen -

el activo circulante, a continuación se expresa las fuentes de donde provienen y -

alg1mas descripciones de las utilizadas con mOs frecuencia dentro del Ombito comi:r 

clal e Industrial. 

FUENTES A LARGO PI.AZO 

1.- Capital invertido por los propietarios. 

2.- Préstamos a largo plazo (obligaclanes). 

3 .- Inversión de beneficios acimulados. 

4.- Venta de lnmobilizaciontis no necesarias para el negocl~. 

FUENTES A CORTO PLAZO 

1.- Crédito comercial. 

Por plazos obtenidos de los proveedores·. 

Por aceptaciones a pagar. 

2. - Pmtamos bancarios. 

Sin garantra. 

Con garantra pignoraticio. 

3 .- Acaptccl6n bancoria. 

4.- Venta de trtulos comerciales en el mercado libre. 
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CREDITO COMERCIAL 

Es una de las fuentes de financiamiento mós can unes paro el -

activo circulante, su constitución es desde las formas mós ilimitadas hasto las mds -

rtgidas, es decir puede consistir en cuentas abiertos o documentaciones garantiza--

das. Estas condiciones dependen en forma principal de lo solvencia que observe la 

entidad económica a quien se le concede el crédito. 

Otra carocterrstica que determino la utilización de esta forma 

de financiamiento, es el tipo de artrculos que se manejen {si son duraderos o no du-

roderos en cuanto a su uso), de la intensidad de la rotación en inventarios, del g~ 

do de competencia por parte de los proveedores paro colocar sus productos en la ~ 

presa que solicita el crédito. 

La ventaja o desventaja de este tipo de crédito, estd en rnti-

ma relación con el grado de aprovechamiento de los descuentos por pronto pago. 

Siempre y c•JOndo no se afecte la liquidez del 'legocio es recomendable hacer al ~ 

go anticipado, pero si e:dste una minima capacidad de disponibilidades, el plazo-

del crédito comercial debe ser utilizado en forma intensiva, es decir hasto el Ir-

mite obtenido, en forma tal que la solvencia del negocio no se vea lesionada, 

Paro obtener el grado de ventaja de los descuentos par pronto 

1

,..,, ~'"~do o=poro• ol '"'°"" º"'º' ob•~ido "" ~•• ooooop•o, "' •I lo 

pagado por lo utilización de fondos paro acelerar la pront~tud de los pagos. 
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/~ CÓndiciones D ras Ahorradas ----- ------ Factor 360 dras Descto. Anua 1 

2% 10 dros-neto 30 dTas 20 18 perTodos 36% 

2% 10 dTas-neto 60 dras 50 7 14% 

3% 10 dras-neto 30 dras 20 18 54% 

3% 30 dÍ'a~".:nelo6ó dras 30 12 36% 

CREDITO BANCARIO 

Este tipo de crédito se tlstablece generalmente por perradas -

menores de un año, su utilización obedece a la falta de disponibilidades paro obt.= 

ner la ventaja de los descuentos por pronto paga. Si los recursos obtenidos del cr~ 

di to so~ utilizados paro ta 1 fin, aún pagando el tipo de interés fijado, existe la --

ventaja financiera si se compara éste con el tlpo de interés del descuento anual, -

ta 1 como se expresa en la tabla anterior, 

la institución bancaria otorgante busca en este tipo de crédi-

to como en los demós que concede, la seguridad de recuperación; ante ta 1 situación 

existen limitaciones representados por ·requisitos que deben cubrirs•' para su obten--

ción. 

La información que se exige ol solicitante no es de datos his-

t6ricos exclusivamente, sino r¡ue comprende también les planes de cperuciún que i~ 

volucran el destino del crédito soflcitodo. Otro aspecto que debe cuidor lo empre-

so solkitante es lo solvencia, concepto subjetivo expresado anteriormente, 
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/ Lo institución mós viable o quien se dirijo eso solicitud, seró 

con lo qve se tenga el mayor nComero de relaciones bancarias. 

PRESTAMOS A CORTO PLAZO GARANTIZADOS 

45 

En este tipo de préstamos las gorantTos que se otor9<!n com-­

prende gravómenes en inventarios y cuentos por cobrar, su monto dependeró del -

margen que se tenga en la proporción del capital de trabajo. 

Al otorgarse una garantTa de este tipo, debe buscarse que la­

operación de la empresa no se entorpezco por lo necesidad de información de porte 

del acreedor; es decir, si por ejemplo lo garantro estó constituTdo en cuentos por c~ 

brar, lo recuperación debe realizarse de acuerdo con los condiciones estoblecidos­

con los clientes, una situación contraria en la que los acreedores efectuaran lo re­

cuperación, ocosionarTo trastornos en los relaciones con la clientela, dando origen 

o presunciones acerca de una bojo liquidez, asr como o buscar mayor provecho en­

las relaciones comerciales. 

Dentro de los diversos empresas que uti lizon este tipo de fino.!! 

ciamiento en lo actualidad, se encuentran los distribuidoras de automóviles y las de 

artTculos domésticos. Esto operación lo realizan en los instituciones bancarias y -­

compoi'\íos financieras, por medio del descvento _o endoso de los docooientos acep~ 

dos o cargo de sus clientes. 



C.- LA ADMINISTRACION Y CONTROL 

Con el objeto de poder definir en forma correcta las políticas 

de administración y control del 1.~tivo circulante, es necesario hacer m'ención de -

la ventaja de mantener un lrmite indispensable que permita el tróm!te rionnal de las 

operaciones; es decir el objetivo LIQUIDEZ debe ser la meta prir.cipo 1 que se pers.!_ 

ga, debido a que proporciona: 

a.- Una sensación efectiva de seguridad, tanto dentro de la­

empresa como o los proveedores y clientes. 

b.- El aprovechamiento de lo; descuentos por pronto pago y­

uno economia en gastos por intereses sobre créditos obtenidos, 

c.- Reconocida solvencia en las relaciones comerciales y ba_!! 

carias, que permiten obtener mayores ventajas. 

d.- Facilidad de reunir efectivo en periodos estacionarios, m.= 

diente la convertibilidad de créditos e inventarios. 

Puede asegurarse que este objetivo, depende de diversos Fac­

tores tanto internos cama externos que determinan lo correcta distribución de los -­

recursos en los diferentes renglones que forman el activo circulante (efectivo, cuen 

tas par cobrar e inventarios) , 

Dentro de los factores interms que afectan el movimiento del 

activo circulante tanto en su monto como en la rc1pidez de su rotación, tenemos los 
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cambios en los polrticas de la compol'lfa en cualauiero de sus funciones de produc--

ción, ventas, crédito, compras y personal; a continuación se exponen algunos de ~ 

tos: 

1 .- Los cambios del volumen o de los componentes de las Ir--

neos de producción, detenninan nuel/Os necesidades en cuanto o materias primos, -

mono de obro o g<tstos de Fabricación (por nuevo maquinaria). 

2.- Los cambios en los plazos de crédito ocon:lodos originan-

cambios en lo rotación de las cuentas por cobrar, y en la rotación de los invento--

rios de artículos terminados pqrque afecron el volumen de los operaciones. 

3 .- Los ccimbios del volumen de venkls se reflejan en cambios 

del volumen de producc:i6n; de la rotación de cuentos por cobrar e Inventarios de -

ortrculos terminados. 

4.- los cambios en la poll'llco de compras pueden originar lo-

necesidad de cambiar de proveedor y en to( virtud de las condiciones de pago; osr-

mismo pueden originar vciriaciones de los costos por cambios en los precios, 

5. - La relación entre los plazos de venta y compra, puede v~ 

se ofoctado par canbios en las polrticas de crédito y do compra; por tal motivo el-

flujo de l!lfl!lctivo cambian! originando .insuficiencia para cubrir las obligaclon~ e -

corto plozo, o sobrantes ociosos, 

L 6.- Los cambios en la polrtica de pago de comisiones o vencl! 

---· 
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dores o en la periodicidad del paga de sueldas, afectaró el nivel de efectivo nec~ 

sario. 

Por lo· que se refiere a los factores ex temo.; que afectan el 

activo circulante, tenemos que: 

1.- Las condiciones.del mercado de abastecimiento de mate­

rias primas y materiales, en cuanto a su nivel de precio y distribución, pueden de­

terminar el nivel necesario de inventários, ya sea par temor al alza de precios o -­

para asegurar el embarque de pedidos en filme. 

2 .- Los condiciones económicos generales, determinan lo ef.!_ 

ciencia de la recuperación.de créditos, osi como las' variaciones en el volumen de 

los ventas. 

3.~ Los. impuestos determinardn el Flujo de efectivo necesario 

para su pago oportuno. 

4.- Los relaciones comerciales y bancarios existentes, det~ 

minardn la facilidad para conseguir los Fondos temporales necesarios. 

Coma se ha visto, no podemos ll$tudiar sepa1adamenfe las ca~ 

sas y efectos de cada renglón del activo circulante, sus variaciones estón intima-­

mente ligadas entre sr, asr como con todas las operaciones normales de una empre­

sa, de ahr se deriva la necesidad de que su estudio incluya consideraciones refere.!! 

tes o otras Oreas de la empresa. 



I 
EL EFECTIVO 

Para poder precisar el grado de control necesario del efecti­

vo de una compañia, es indispensable ponderar las caracterTsticas de la misma, asr 

c.:>mo el monto que exigen sus operaciones genero les. Este último puede determi-­

narse por medio de previsiones tanto de las entradas como de las salidas, incluye~ 

do un margen de seguridad por las variaciones no previstas. 
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De gran importancia es la vigilancia de los cana les permane!:!. 

tes clcl flujo del efectivo, tanto de entrada como de solida, esta vigilancia ayuda~ 

a localizar las retenciones o fugas que er.torpecen llegar tanto al centro de distrib~ 

ción, como a su destino. 

Dentro de los canales permanentes conocidos tenemos: Las -

recuperaciones de créditos, las ventas de contodo, los pegos a proveedores y !as -

compras de contado. 

Por otro parte, de la misma forma que existe la insuficiencia 

de liquidez puede existir un exceso a la misma; tal situación se presenta cuando -

las previsiones no se rea 1 izan de acuerdo a 1 movimiento financiero genera 1, ocasi~ 

nando un sobrante efectrvo ocioso. En estas circunstancias y en tonto esos recur-­

sos se incorporan al movimiento Financiero general, se~ mejor que ganen un tipo -

de interés bajo y seguro en inversiones de fócil realización. 
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l'ora poder juzgar los efectos del exceso, debe revisarse la -

oportunidad con que se cubren los compromisos contrordos, asr coma las cuentas -

vencidas no pagadas en parrados anteriores, ya que debido a una falta de planea-

ci6n de las fechas de vencimiento se pueden omitir las obligaciones inmediatas. 

'-------------- -·- ----- -·-----

!!111.lQJ'JilM _,.Af 
U. N.A. M, 
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LAS CUENTAS POR COBRAR 

El nival que se tenga en estE> renglón, dependerá principalme~ 

te de la pclltica general fijado con respecto o: 

o.- El tipo de clientela. 

b .- Lo motivación de l,:1 r",~uperación por medio de descuentos. 

c.- Al plazo medio de cobranza fijado. 

d.- A la pclrtica de crédito establecida en cuanto a los lrmi­

tes de operación, buscando que se adapte a las necesidades de la clientela. 

Por lo que se refiere a la recuperación, e.1 grado de riesgo -­

que tenga uno cuenta pcr cobrar, detenninaró su aceptación o rechazo; este grado 

de riesgo se·valuard conforme a los siguientes elementos: 

1.- Presti~ de fa finna .- Por medio de las referencias come!:. 

cicles y bancarias. Estos antecedentes pueden ser investigados directamente o por 
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medio de agimcias especia 1.es de infoilllación. 1. 

2.- El volumen de sus ventas.- Las lrneas que distribuyen y el 

drea de su mercado. 

3,- Entrevistas personales. 

4.- Estados financieros;- Estos nos proporcionan los datos sufi­

cientes paro detenninar el promedio de cuentas por pagar, de lo mismo forma en -­

que se determina el número de ditis de vento de cuentas por cobrar. 



¡· 
Total de compras de Materia Prima 

No. de dras promedio de 
Cuenjas por Pagar. 

Valuación de la Administra:.:ión 

Dentro de las mE:didas frecuentem9nte utilizadas para reunir -

los elementos de juicio suficientes en la valuación de la eficiencia administrativa 

de este renglón, tenemos: 

1.- La relación de las cuentas por cobrar por grupo (regiana-

les, ITneas de productos o por agentes vendedores); es recomendable una clasific~ 

ci6n por antiguedad de saldos vencidos, asr como de saldas por vencer, detenni-

nando los porcentajes tanto de los grupos como de los fechas de vencimiento. Es-

to relación es llomoda Calificación Medio de la Cartera. 

2 .- La rotac~ de cuentas par cobrar. 

3.- La comporación del plazo medio de paga obtenida, con -

el plazo medio establecido por lo palitica de crédito. 

Una vez detenninadas esta~ medidas, se.podrd juzgar la palr--

tica de concesión de créditos; los sis;emas de cobranza y si estos se ajustan a la -

polrtica de vencimientos, o si la recuperación se realizo en plazos diferentes al -

que •1onnalmente concede la empresa. Como se ha visto, este plazo debe estar --

acorde a las necesidades de la clie.nlela y o los ocostumbrados en las empresas del 

ramo. 
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Por lo que se refiere al grado y a 1 costo del control de las -

cuentas por cobrar, debe ser odecuodo al riesgo de las mismos y al volumli'in del in-

greso que se perciba. 

Causas del Exceso en la lnve11i6n 

a).- Mala situaci6n económico general. 

b) .- Mala sltuaci6n económica del mercado en el que opera-

la empresu, 

c) .- Inseguridad en la polrtica de concesi6n de cr6ditos. 

d) .- Mala poll'tlca de ventas, que no aseguran la recupera-

ci6n y la utilidad; es decir que no estd de acuerdo a los objetivos generales de la-

empresa. 

e).- Actuaciones fraudulentas. 

F) .- Aguda competencia. 

g) .- Deficiente polrtlca de recuperaci6n. 

Efectos del Excttllo en la lnve11i6n 

a).- Reducción de utilidades por los cr6ditos incobrablas. 

b) .- Gastos excesivos de cobranza • 

. e).- Intereses sobre capitoles que sustituyen al lrmovilizodo~ 

d).- P6rd.ida d"I mercada, 

Al presentarse una situación desvftntajosa en este rengl6n, d! 

"'. "· 
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be buscal$e una soluci6n rdpida mediante procedimientos que reduzcan el manto y ,.. 

aumenten la rotaci6n; dentro de los mds recomendables est6n las siguientes: 

a).- Implantar campal'las especiales de cobranza, con finan-

ciamiento o descuentos par pronto pago, En estas al costo de la administmci6n -

debe ser uecundario. 

b) .- Restringir las vent;:is a crédito a los clientes morosos. 

c). - Cambiar las bases de operación con los clientas morosos. 

d) .- Campai'las combinadas de venros y recuperacl6n. 
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INVENTARIOS 

Paro determinar de una manero correcta el nivel verdadero e· 

indispensable de un inventario, es necesario tomar en consideroci6n los objetivos 

de la administración en lo que a éste punto se refiere¡ tales objetivos son: 

1.- Distinción de las partidas especificas que lo integran: ma­

terias primas, suministros, productos en proceso y productos terminados. 

2. - Control del margen de seguridad, es decir mantener las r~ 

servas necesarias que aseguren la continuidad de las operaciones, de tal manera -

que las demoras en las entregas .de las proveedores y la ampliación gradua 1 de las -

operaciones, no constituyan un problema grave. Si no existe esa reserva necesa-­

ria, el costo total y unitario se increm.entard debido a compras apresuradas a pre-­

cías diferentes de los normales. 

Por otro parte, es importante hacer notar que las especulacio­

nes de oportunidad no cleb;;n afectar el nivel Cierto de los inventarios, ya que an­

te todo las empresas establecidas son negocias de compra-venia y no de especula­

ción mercantil. 

3.- Central de costos y riesgas.-AI efectuarse la programa-­

ción de las paltticas de compras, producción y ventas, deberj tomarse en conside­

ración. que mantener un nivel correcto de ínventarios, requiere de costos y riesgos 

de mantenimiento; sin embargo el beneficio que redituen debe ser mayor. 
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4.- Control de la obrolescencia.-AI datenninar el nivel, d_! 

be considerorse que el mismo sea recuperable durante el ciclo nomial de las opera­

ciones, de tal manera que no se vea afectado por los cambias de estilo, los cam­

bios de técnicas de producción, o por especificaciones caprichosas de la moda. 

Asr misma el mantener un nivel no planificado, puede aca-­

rrear riesgos como la disminución de precios. 

5 .- Control de los desperdicios. 

Dentro de los diferentes tipos de castos que afectan a I~ in­

ventarios, existen unos que pueden variar de acuerdo a 1 nive 1 nece5ario y otros que 

se mantendrán fijos a cualquier nivel. A continuación se mencionan los mds fre-­

cu11ntes dentro de este renglón: 

1 .- Costos de capital.: 

Inventario. 

Equipo de manejo y almaceno je. 

2 .- Costos del espacio ocu'pado: 

Depreciación o rentas. 

Mantenimiento dé equipo (calefacción, limpieza). 

3 .- Costos de servicio: 

Seguros. 

M:ino de obro por recepción y almacenaje. 

De registro y control. 
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ducci6n y ventas. 

mientes. 

4.- Costos de riesgos: 

Robos. 

Deterioros. 

Disminución de precios. 

Obsolescencia. 

Desperdic los. 

Causas del Exceso en la Inversión 

a).- Falta de coordinación de las funciones de compras, pro-

b).- Inclinación a la es~culaci6n. 

c) .- Mantener el prestigio mercantil de fuente de abasteci-

d) .- El deseo de aprovechar las ventajas financieras en des--, 

cuentos, bonificaciones y plazos de pago. 

a).- Actuaciones fraudulen,ta,s de los funcionariQ~ de CO!!lpm! 

(comisiontSs ocultas). 

movilizado. 

Efectos del Exceso en la Inversión 

a).- Aumento de los costos de manejo, almacenaje y seguros. 

b) .- El pago de intereses sobre capitales que sustituyen al In-

e).- Deterioros, obsolescencia y desperdicios. 
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d) .- Riesgos de boja de precios. 

e).- Aumento de los costos d11 control; 

Para conocer si existe un exceso en este renglón, deberd pro­

cederse a efectuar un anólisis de acuerdo al siguiente procedimiento: 

1.- Relación de inventarios agrupados por los grados de recu­

peración o ventas, determinando los porcentajes y su relación al volumen total. 

2 .- Rotación de los inventarios y comparación can la de cue.!! 

tas por cobrar. 

3 ••· Elaboración de razones, 

En este ondlisis, deberón considerarse las limitaciones al al-­

canee de la auditarta de los inventarlos, limitaciones referentes a: la corrección n!:!. 

mfrica de los cólculos, a las bases de estimación, al nivel fijado por la empresa, a 

la calidad y a las condicionu> de la existencia. 
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" IV.- lAS INVERSIONES EN ACTIVO FIJO. 



¡, 

A...- LA PLANEACION Y COSTO DE LAS INVERSIONES. 

Toda inveni6n financiera, trae aparejado un campraniso de -

fondos o cambio de obtener un rendimiento satlsfuctorlo durante un perfodo futuro;­

las inversiones en activo fijo (edificios, terrenos y equipa) son tambf6n invorsior.e5 

financieras. 

Por otra parte, las daclslones referentes a este tipo de inver -

siones son de gran importancia debido a las sigYlentes consideraciones: 

1 • - la cuantro de los fondos a uti llzar. 

2.- la influancia de la inven:i6n en la operaci6r. futura de -

la empresa, al diferirse la aplicación de los costos y la obtención de los ingresos. 
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3 .- la baja l'iquldez de este tipo de inversiones puede ocas!~ 

nar grandes p6rdidos en 6pocas estacionales, debido a la inmovillzacl6n de recuBOS. 

Por estos motivos, para poder efectuar una decisión correcta -

en esta clase de inveraiones, es necesario tomar en consideración diferentes cite~ 

tivas, que segl'.in los factores que las afecten poclr6n ser o no cuantificables. Asr t,! 

nemas que las inversiones sobre mobiliario de oficina, insta lociones recreativas pa­

ra empleados y otras de importancia secundarla dentro de este renglón, timien facto 

res que en su mayor parte no son cuantificables. 

En todo caso los riesgos deben ponderurse, de manera que la -



inversión tenga una justificación por los beneficios que generard durante su vida, -

para el cumplimiento de las obligaciones contrardas al obtener los Fondos. 

Las\alternativas a considerar para las inversiones en activo Fi-­

jo, pueden agruparse de la siguiente manera: 

a).- Alternotivas de Ampliación. 

Estas.se justifican cuando la proporción de a1Jmento en el ren­

dimiento, en la producción y en el volumen de las operaciones, es suficiente paro 

absorver los costos de la ompliación. 

Al efectuarse la ampliación aumentard la rotación del activo -

fijo, y consecuentemente al producirse un mayor número· de unidades, la reporti-­

ción de los costos fijos serd mayor reduciéndose los costos unitarios. 

b).- Alternativas de Reposición o Reemplazo. 

Es j~1stificable el reemplazo, cuando el nuevo equipo o maqui­

naria penn.ite el aumento del volumen de producción o la reducción de los costos -

de operación; en ambos casos el rendimiento sobre la inversión serd mayor al ac- -... 

tuol. 

El nivel de la inversión existente en maquinaria y equipo, de-

" be ser el indispensable para hacer frente a la demanda actual y a los aumentos est~ 

cionales que se presenten; es decir el nivel debe ser el mrnimo necesario mós el ma¿: 

en de se uridad o reserva • 
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Poro poder juzgar si la maquinaria y equipo san uti !izados e~ 

rrecta.nente, deben considerarse tanto las unidades producidas, como el tiempo oc~ 

pdo en la preparación de la producción, en lo reporación y en el mantenimiento --
' 

de la inversión. Al hacerse éste anólisis se evitarón reemplazos o ampliaciones inn! 

cesarias. 

c).- Alternativas de Compra o Arrendamiento. 

En esta alternativa debe considerarse que, si la roplliez del -

' 
movimiento del efectivo es preferible a una inversión aparentemente estacionaria,-

los recursos deben invertirse en bienes cuya rapidez de convertibilidad proporcio--

nen el efectivo en la cuantía y periodicidad deseada, 

En tales condiciones las inversiones en activo fijo se suplen -

mediante el arrendamiento de edificios, terrenos o maquinaria y equipa; sin embar-

go debe ponderarse el costo del arrendamiento con el costo del financianiento para 

la adquisición. 

Esta última consideración obedece a que al arrendador al de-

terminar una cantidad por la prestación de sus bienes, estó incluyendo la recupera-

ción del costa, intereses, mantenimiento y obsolescencia, 

Los costos que afectar. las inversiones en activo fijo, podemos 

clasificarlos como sigue: 

1.- Costos de Capital, 



Inversión Neta. 

Herramienta y equipo de Funcio"namiento. 

2 .- Costos de Servicio y Reemplazo .• 

Depreciación. 

Mantenimiento. 

Rentos. 

Impuestos y Derechos de Propiedad. 

Servicios auxiliares (calefacción, aire acondicionado). 

Seguros. 

3.- Costos de Riesgos. 

Disminución de precios de bienes muebles. 

Deterioros. 

Robos. 

Absolescencia. 
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r B.- LOS ELEMENTOS DE UNA IN'IERSION 

Y EL RENDIMIENTO 

Para efectuar una selección correcto de las alternativas que -

se ,oresent·~n para realizar una fnversión, es necesario el análisis de las elementos 

compor¡,'.lntes que a continuación se exponen: 

1.- lA JNVERSION.- Es el valor o costo neto que se eragaró 

si .la operación s~ aprueba; es importante hacer notar que existen costos no capita­

lizables que forman parte de los inversiones, por ejemplo el costo de entrenamien­

to de operarios, cuando se compra maquinaria. 

Asr mismo, otro elemento que debe considerarse al realizar -

un reemplazo; es el valor residual o de deshecho de la inversión que se sustituye, 

cuando éste no es significativo se descontaró del valor de la nueva inversión. 

2 •• - lAS UTILIDADES.- Al efectuarse el reemplazo de activo 

fijo depreciable que no ha terminado su vida física, uno de los propósitos que se­

persigue es el ahorro de costas de producción. Si ponderamos el ahorro en un ailo, 

se podró canecer e.l rendimiento por ese per~odo. 

Por otra parte la nut!Va inversión tendró repercusiones en el -

valumen de producción, si aumenta y Sil vende, originaró un nueva ingreso que es 

el ingreso incrementado¡ la diferencia que observe con los costos incrementados es 

la uti 1 idad incremen teda que se espera ·sea constonte durante, varios ai\os. 

-.;"'""' 
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Sin embargo, el propósito fundamental de todo inversión es el 

aumento del capital propio, y únicamente se incrementoró por los utilidades me-­

nos los impuestos causados por las mismos; lo depreciación o factor de recuperü- -

ción representa el margen de seguridad en tal aumento, yo que siendo deducible -

en el cólculo de impuestos, estó protegiendo b. inversión original, 

En el cólculo de lo taso de rendimiento de los inversiones en -

activo fijo, es interesante. conocer la tosa global originado por los utilidades tota­

les, haciendo coso omiso de lo fuer.le de financiamiento y del tipo de interés que­

couse si proviene de préstamos. 

3 .- VIDA ECO NO MICA.- Paro poder definirla, se necesitan 

conocer los tres factores de lo vida de uno inversión, yo que la combinación de_ és­

tos es la que lo detennina. 

Vida Frsico .- Es el nómero de oi'los que el activo seró -­

ótil o lo compoi'ITo paro llevar o cabo los trabajos técnicos correspondientes. la v.!_ 

do fTsica se use paro fines de depreciación contable o fiscal, pero no poro el có le~ 

lo de inversiones. 

Vida Tecnológico.- Este perTodo se basa en un pronósti­

co difTcil, oomo es la determinación de la obsolescencia; por ejemplo en el coso -

de inversiones en maquinaria, la vida tecnológica termina con lo aparición de una 

de mejor técnico. 
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Vida de Venta del Producto.- Existen condiciones como: 

la pérdida del mercado del producto, el cambio de procesa, de estilo del mismo, o 

por retiro de la compañTa; al presentarse cualquiera de éstas, determinan el fin de 

la vida del activo aún cuando frs!camente sea apto~ 

4.- LA TASA DEL RENDIMIENTO REQUERIDA.- Para poder -

determinarla, se necesita calcular la tasa promedio de rendimiento existente, que 

incluye: 

a).- El costo del pasivo a largo plazo, o sea los intereses me-

nos los ahorros en Impuesto sobre la Renta • 

b).- El costo del capital preferente, que es"el.dividendo anual 

que les corresponde. 

c) .- El costo de las acciones comunes, que es el valor de m':!: 

cado en relación con las utilidades, ajustado por las retenidas, 

fórmula de rendimiento de la inversión total: 

Utilidades Netas + Intereses de Deudas a Largo Plazo 

Pasiva Fijo + Capital Neto 

Capital Neto • la aproximación a la partlcipcci6n rea! de los pl'Qpietarias en el 
activo. 

La import~incio de la tasa promedia, es que permite po.!! 

derar la inversión propuesta y camporarla con las existentes. 

l.a tasa de rendimiento esperado, debe incluir el valor-
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·de la inversión m6s el rendimiento satisfactorio por los riesgos inherentes. 

El procedimiento de válor actual, permite ponderar el valor­

de la inversión, en el plazo de recuperación a la tasa de interés deseado. 

• Capital 

i • Tasa de interés Valor Actuol = 
n 

n '" ·Número de aí'los ( 1 +i) 

El plazo de recuperación, es el perroao en el que se pagaró -

la inversión con el producto que se obtenga si las estimaciones llegan a ser corre.= 

tas. 

Se considera que es vent~josa o bueno una inversión, cuando­

el plazo de recuperación es menor al plazo de vida ele la misma, Sin embargo --

existen plazos de recuperación largos en i!1versiones que producen ingresos en un•. 

tiempo considerable, pera elevados constantemente, 

5.- DIVERSOS FACTORES. 

a).- El Valor Residual o de. Salvamento de la Inversión Pro-.-

puesta;- Calculado a una tasa de descuento o de valor actual; si es significativo-

deberd deducirse del valor de compra. 

b).- Las Vidas Desiguales.- Ha quedado expuesto que el ori­
& 

gen de una nueva inversión, cuando el activo existente todavra tiene un uso raz~ 

noble, es el margen de ahorro en los costos de operación. En este caso el có lculo 

de la inversión debe considerar los volores actuales como a continuación se expr:_ 
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san: 

INVERSION = 

Menas: 

COSTO 

El valar actual de la inversión reemplazante 

al tenninarse la vida probable de la anterior. 

Mós: El valor actual residual de·la nueva inversión 

al ténnino de su vida. 

c) .- Los Ahorros Diferenciales.- Estos son mayores al princi­

pio del reamplazo, reduciéndose con el transcurso del tiempo por los gastos nec~ 

ríos paro lo operación, es decir la inversión se hace anticuada. Los ahorros son -

contrarios o un sistema de depreciación acelerada. 

d) .- Inversiones de Capital de Trabajo.- Las inversiones en a~ 

tivo fijo, traen aparejadas inversiones en el capital de trabajo debido a los aume!!. 

tos de producción y ventas, se ven afectados renglones como inventarios, cuentas 

e).- Inversiones Diferidas.- Esto se presento cuando la inver­

sión necesaria se realiza en varios plazos, por tal motivo los valores actuales se -

consideran en cada una de las partes de la inversión. Con una tasa de descuento­

dependiente de la realización tatal y de las utilidades; esto tasa oumentard según 

lo certidumbre, hasta llegar o lo toso requerido. 
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C.- EL EXCESO EN LAS INVERSIONES 

Causas que la Producen 

1.- Deficiente política financiera en lo adquisición e instal~ 

ción del activo fijo. 

2 .- Sistemas ineficientes de operación. 

3 ·'.". Falta de bases para decidir la sustitució;, del elemento h~ 

mano por la automatización. 

4.- Reducción del volumen de operación, debido a: lncapac:!_ 

dad o negligencia administrativa, depresión económica y falta de poder de consu-

mo general, desequilibrio entre oferta y demanda, exceso de competencia o situa-

ción desfavorable respecto a ésto. 

Efectos del ExcesÓ 

1.- Disminución de las utilidades por _incrementos en los ces-

tos, debido a cargos excesivos por depreciación, financiamiento y conservación. 

2 .- Pérdidas por ventas de inversiones a precios menores al de 

adquisición. 

3 .- Deficiencias en la polrtica financiera, al invertir total-··· 

mente el capital propia enº el activo fija, debiendo ser parte en el activo cil·culan-

te pennanente. Tal situación reducird las utilidades por una inmovilización de re-

cursos. 
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Con el e;b¡e+o de poder detenninar y cuantificar la influen-

es necesario hacer un anólisis de e;t,. rengl.Sn por medio de: 

a).- Las rezones.simples 

Capital Contable 

Activa Fija 
Ventas 

Activo Fijo 

b).- El método de aumentos y disminutiones. 

c) .- El método de tendencias, utilizando comparativamente· 

costo de ventes y capital con~ble. 

Al decidir realizar una inversión en activo fijo, debe tonsld_! 

sin atJnientar los recursos de la planta, yo que pueden significar cargos 
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\t,- LA.INVÉRS!ON PROPIA Y LA VENTAJA 

DEL USO DE RECURSOS EXTERNOS. • 



·-·--·-.;...._·_...:._:__·_· - -· 

A.- EL CAPITAL CONTABLE, SU PRO K)RCION 

Y MODIFICACIONES 

Dentro del dmbito de las empresas comerciales e industriales, 

se.considera que el riesgo de una inversión externa debe ser cuando mós igual al -

riesgo que soporte la inversión de los propietarios, esta relación se toma como una 

medida de protección a los intereses externos. 

Cuando existe una desproporción hacia el pasivo totol, quie­

re decir que la empresa se supedita en su operación y desarrollo a los recursos ex-­

ternos, haciéndose mds apremiante esta situación cuando 1:11 pasivo circulante exc!. 

de al activo circulante. 

La inversión de los propietarios debe cubrir par lo menos la -

totalidad de los bienes indispensables para. la operáción normal de una empresa, é_! 

to es, el activo permanente en sus renglones circulante y fijo, de metiera que exis­

ta la fiuidez necesaria para garantizar los compromisos comrardos par situaciones -

temporales o ampliaciones, que originan incrementos en los mismos renglones. 

Una situación contraria nos indicard: 

a).- La insuficiencio del capital propio poro asegurar la mar­

cha normal de las operaciones, entorpeciendo el camino hacia los objetivos pre-es­

tablecidos. 
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/ b) ,- Una sobreinversión en el activo de aperación, que ori­

.ginar6 elevación de lo! costos por el pago de intereses sobre recursos utilizador. P.:!. 

ra sustituTr a los inmovilizados en cualquier renglón; cargos excesivos par depreci~ 

ción, mantenimiento, servicio, reparación y riesgos innecesarios, 

Ante estos imperotivos, es necesario cuidar que las modifica­

ciones del capital contable tiendan a estabilizar la situación financiera de la em­

presa, observando que: 

1.- Las aportaciones al capital social sean las necesarias, ya 

que constituyen medios de acción ciertos, 

2.- La polrtica de dividendos sea adecuada, de manera que­

na .se separen rl!cursos necesarios. 

3 .- La emisión de acciones preferentes tenga un ITmite, de -

manera que el rendimiento de los accionistas ordinarios no se veo disminurdo por el 

inter6s fijo que se pague, 

4 .- la polrtico de capitalización de reservas de u_tilidades -

sea aclecuada, para evitar los continuos financiamientos externos. 
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.- LA INSUFICIENC:A DEL CAPITAL 

Ha quedado establecido que los empresas canercioles e ind~ 

tria les, deben ob;ervcr uno proporción equilibrada llntre la inversión de recursos -

propios y recursos ajenos, 19!. decir la fuente de fino11cía111iento detennino el nivel-

financiero r.¡ue debe existir con el ob¡eto de no entarpecer el alcance dEt las metas-

que se fi joron. 

En las l.,os de servicios públicos, institucionoo¡ de segu--

ros, fianzas y crédito, sus legislaciones respectiva$ establecen la proporción dese.!!, 

da. 

C•Jusas de la Insuficiencia 

1 • - Oesequillbrio de la proporción :fa los fuentes de financia-

2 .- Dis;·ribución inodec1.1C1do de recursos, que origina rendí-

3 .- Depresiones económicos, generales o particulares en si -

ramo de lu empresa. 

4.- lnadecuadCl polrtico financiera que penníte aumen~ de-

capital en épocas coitas o aparentes de prosperidad. 

5 .- Negligen~io para aumentar los recursos propios, al au'""!! 

1ar los operaciones por )(1 tendencio not1;ral de la eficiencia od;ninistrati~. 



6 .- Falta de planeoci6n 'de las ventajas financiera: origir.a-­

das par la utilizQción de recursos ajenos; el interés q•Je causan es deducible paro­

efectos del Impuesto sobre la Renta, los utilidades de los recursos propios no ;on ·-

deducibles. 

Efectos de la Insuficiencia 

1.- Excesivo costo del financiamiento externo, que reduce - . 

las utilidadl.1$. 

2 .- Restricciones crediticias que no penniten el aprovecha- -

miento de ventajas financieras en determinados momentos. 

3 .- Por atender la posición crediticia de la empresa, se des--

cuidan los demds aspectos administrativos. 

4.- Riesgos en el control administrativo qui- deben mantener-

los propietarios. 

A 1 presentarse un des"3qui librio financiero acasi<:ma-:lo por la -

insuficiencia del capital, el método de anólisis a seguir para descubrir sus é:ousas, 

es el siguiente: 

a).- La razón simple. Ccp!tal Contable. 
Pasiva Totor 

b).- El método de porcientos ini·egrales, con la suma de los -

dos elementcis. 

c).- El método de tendencias observadas par el capital canta-

ble y el pasivo total. 

d},• El andlisis del costo del pasivo. 
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C.- MCTODOS DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO 

Dentro de los métodos mós conocidos pam el financiamiento -

o largo pinzo, se encuentran los siguientes: 

l.- La Emisión de Acciones Preferentes. 

Lo posición que guardan estos trtulos, es vista desde dos pon"'.' 

tos di ferent~ • 

Desde fuera de lo empresa, se les considera como un'l parte - · 

del capital que garantiza parte de lcis obligaciones o c:argo de la mismo, 

Desde el punto de vista de la aclministraci6n, son una deu<OO-

que requiere del pago de un interés fijo acumulativo. 

Legalmente fas acciones preferenies repres<>r:'ron uno j)'lrte del 

capital, por ta! motivo sus retribuciones no sen deducibles paro efectos fiscales, 

La obligación de pagar el dhidendo preferente E<S anN:•rir,r •JI 

pago de dividendo a los acciones c•:>munes; a lo> accionistas prefarenles no les int.! 

resa como a los cornunes, los planes a lorgo plazo de lo administración. 

La em'.si6n de esto~ trtulos sen'.i lirr;itativa, deben tener un ven . -
cimiento, es decir deben ser red;mibles; sin esta candi ::ón, en épocas financie···· ¡ 

_J 
ras crrticas pueden ocasionar lo pérdida del control de la administración par las -

presiones pal':' exigir el ..:um¡,lil'l'.iento del á:videndo preferente. 



2.- Lo Emisión de Acciones Comunes. 

Los derechos o la~ uti lic.lodes, a 1 activo y o los decisiones ~ 

r:i nombrar directiv~, originalmente .::orresponde a los poseec.lores de las acciones -

comunes, pero en virtud de nuevos finm1ciomientps es necesgrio ceder parte de esos 

derechos a 1 efectuar una !lfll isíón de acciones comunes. 

La elección de los administradores que hac.an los accionisttJs 

comunes tiene un o::i¡etivo principal, controlar las decisiones que tendrón influen-

cia en los planes a largo plazo de k1 empresa, planes que representan una garantra 

financiera del capital depositado en manQs do la admini$tración. 

Inherente a esta elección, es la trun~ferencio de derechos a 

los directores sobre la disposi ci6n de las utilidades y del activa, o fin de que efe.=_ 

tuen una distribución correcto qu9 Felmi!a la regfización de los objetivO!; o largo-

plazo detenninados de antemano. 

Sin embargo e:.ta cesión c:!e derecho$ es restrictiva po~ medio-

del derecho de vcito, que ~rmite a los accionistas comunes sustituir dire;:tivos, ex..!_ 

gír información, revisar libros, y "" fin disponer de medios ~seguir teni~~oei 

control administrativo. 

TI 

Podemos decir que el finc11ciamienro par medio cle la emísión 

de acciones, tiene las siguientes ventajas: j 
a).- No ui:iste la obligación de liquidar losfondos en canti~~ 

'-~--------------------~~ 



-·-..:....._';_' ··- _ _;_ ·-· ·--··.-.:.......;.. 

des fijos. 

b).· No existe fa obligación de rodituar cargos fijos. 

e).- Se puede disminuir el dividendo por acción en tanto se 

regularicen las operaciones con fa inversión eíectuada. 

d) .- Permite mantener el control administrativo, hociando -

uso del derecho de prioridad de los lacios antiguos. 

3.- La ·emisión de Obligaciones. 

Se ha considcrodo que el mejor sl::.tema paro obtener fondos -

destinados o fa ampliación, es la eimisión de oblig:iciones. 

Las venta¡as que tiene sobre la emisión de occior.es, se basan 

en los siguientes puntos: 

o).- El tipo de inter61 que se paga es bojo, lo utilidad dife­

r'ilncial que se obtenga en lo utilización de loa fandOJ permite tonto el fl'J90 de los 

intereses, como de los dividendos a los accionistos. 

b).- El costo de la 11misión es menor al de la colocaci6n de­

acciones, debido al amplio mercado de demanda que tienen las obligaciones y a su 

fdcil negociación. 

e).- No se cede el control aóminislrotivo de lo sociedad. 

d).- La$ obligocioM! tieno" un vencimi.;into o largo plazo. 
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e}.- Facilita la elaboración de presupuestos de operación, -

debido o que la retribución al inversionista es fija. 

Actualmente se cor1sidera que el mejor medio para la coloca­

ción de valores, son hs sociedades de inversión y las instituciones financieras, ya 

que garantizan una venta segura debido a sus relaciones dentro del mercado. Asr 

mismo el costo ele colocación es reducido, debido a que la campai'la de venta es -

mós baratu, contando ademós con asesoramiento para la reunión de fondos en forma 

oportuna. 

La emisión de obligaciones es.tó sujeta también a restrlccio-­

nes r$pec:ta• al límite de su valor, ésto es al del activo que se va a adquirir. Asi 

1 
· mismc el período de 1:1mortización debe ir acorde al de explotación del mismo bien. 
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Una emisión mayor al volar del active., seró en detrimento del 

capital contable, por la reducción del rendimiento general. Por otra 1•·, ·te un pe­

ríodo de amortización mayor al de la vida prqbable del activo, nos indica que la -

producción de artrculos es insuficiente pora talamortizaci6n. 
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YI.- LAS UTILIDADES Y SU APLICACION. 

. .. 

"·--··,_: .. " 



A.- LA RETENCION DE UTILIDADES COMO MEDIO 

DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO. 

Se ho considerado que los uti tiJndes son la porción disponi­

ble del producto de explotación de los recursos con que cuento uno empre~; en -

otras palabras es la porción que los propietarios pueden cor.:umir, sin .:irector los­

recursos de operación necesarios poro la explotación normal y el cumplimiento de 

las obligaciones contrardas. 

El cálculo de este beneficio o repartir, estd sujeto a previ­

siones en los siguientes renglones: 

1.- El valorde venta. 

2.- El valor productivo. 

3,- La realización de los disponibilidades. 

Lo asamblea de accionistas, órgano supremo de lo administi:'_ 

ci6n, debe hacer previsiones con el objeto d~ no entar¡>"cer los planes o largo pi~ 

zo de lo empresa; puede asegurarse que ésto es la base que conduce o lo constitu­

ción de fonr.lv.; especiales, que aparentan originarse de deducciones a beneficios-

reales. 

Los destinos a que se asignan generalm-;nte son paru reparaci~ 

nes extraordinarias, transfonnoc ión, entrenamiento, renovación, refacciones, etc. 

Y estas acumulaciones o separnciones de recursos con cargo o los beneficios brutos, 



'r1o'consiituyen verdaderas ieserios, son previsk>ne.o deslinado~ a 

Ci6n ciertos cuyo reo lizáción esté aplti<".ada. 

Los verdoderas relervas, san los que resultan de la;"''º"''"''· 

ción al activa de los beneficios netas, A contim1:ición se expresan las que 

ralmente se constituyen: 

1.- Rese_':"ª de Previsión.- Para prof~cci6n di\ pérdidas imp'! 

vistos, 

_2 .- RG:iervo Legal.- MTnimos obligatorios; 

3 .- Reservo Reguladora de Dividendos.~ Cre:ida con el obje­

·;Oto de que los accio•;is_tos ~omunes tengan una retribución fija, que perrnlta la esta­

. bilizoción det'movimiento del capital socio! y lo previsión a la especulación de --

4.- Res9rvas especiales por lo modificación de las disponlbil.!_ 

dadas, y para el aumento de los fondos de explotación necesarios con ei 01A11ento -

de lo potencia de la empresa. 

Lo utilización de los recursos que propocionun estas reservas 

es gratuito, no tienen una remuneración fijo ni obligatoria, yo que el cdlculo del­

dividendo est6 sujeto a bases sobre el capital social, haciendo caso omiso de lo p~ 

porción correspondiente al superávit acumulado. 

Una de las ventajas principales de la retención de las uti licJ:!. 
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dés cómo medio de financiamiento a largo plazo, es que permite la continuidad del 

control administrativo a favor de los accionistas comunes, ya que sus decisic-nes na 

se verán afectadas por las presiones de nuevos accionistas (comunes o preferentes}, 

ni de ocreooores abli¡¡acionistas o bancarios. 

Ademó~ como fuenre interna de recursos, permite considerar 

serenamente la ventaja o desventaja de.! uso del financiamiento externo. 

La base que determina la creación de los fondos de previsión, 

o sec: la dificultad pato pronosticar el beneficio y el flujo de efectiva, es la misma 

que origina la creación de lo Reserva Regu lod Jra de Dividendos, para el pago de-

un d!vldendo fijo ajustado. Esto polTtica es con el fin de no hacer concebir planes 

alentador&> o desventajosos a los propietarios de acciones. 

Por otra porte existen otros factores de difrcil pronóstico en-

el cdlculo de beneficios, como son el nivel de precios de lo reposición del activo; 

porque debido a la explotación normal de las' empresas los bienes de activa tienen 

que re110vorse o reemplazarse, y los precios a los que se realizará la renovación o 

reemplazo serán moyore; a los de su adquisición original, siendo ese valor la verd~ 

dera base paro hacer uno correcta amortización y para el cálculo de los beneficios' 

Si los beneficios obtenidos no alcanzan a cubrir el valar de-

reposición, la separación de recursos que se haga con tal objeto se consideraró co­

mo ficticias, ya que en realidad no existe un margen de seguridad. 
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A continuación se exponen los principales fuentes de rendi-­

mientos y de superóvit, que proporcionan los recursos poro el auto-financiamiento. 

Fuentes de Rendimientos. 

a).- Por operaciones regulares. 

b) .- Por operaciones accesorias. 

c).- Por inversiones.- En valores, arrendamiento. 

Fu!lntes dol Super6vit. 

a).- l.os benti.'icios normales de explotación. 

b).- Los beneficios de inversiones en valores y de arrenda-

c).- La venta de acciones y obligaciones con prima. 

d) .- La venta de créditos a precio superior al de libros. 

e).- La revalorización con aumento. 

f).- El superovit por donación. 

g) .- El superóvit por fusión. 
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B.-LA DISTRIBUCION DE LAS UTILIDADES 

Ha quedado expuesto que lo exocta detenninaci6n de las u!.!_ 

lidades está bajo los efectos de innumerables factores, como son las estimaciones­

necesarias, el nivel de precios, la baja del pOder adquisitivo da la moneda, etc, 

El proyecto de distribución de utilidades debe tomar en cue!! 

ta tales efectos, con el fin de que la consecusi6n de los objetivos a larga plazo de 

la empresa, no se vea entorpecida • 

Ademós también es necesario observar los siguientes aspectos: 

1.- La estabilidad de la empresa con respecto a los medios -

de acción y a la protección del pasivo. 

2 .- La necesidad de capital de trabajo, 

3.- La información a los propietarios de los conceptos: Re~ 

nentes, utilldades, existencia de efectivo, y de las diferencias entre los mismos. 

Esto infonnación se centra en el Estado de Movimiento c!e Capital Contable y en el 

Estado de Origen y Aplicación do Recursos, 



C.- EL ANA LISIS DEL RENDIMIENTO 

Al efectuarse la planeación de la distribución de los re~ursos 

existentes o de los que se obtendrdn, el objetivo a seguir es la co•.i~cc.usión de una 

mayor redituobilidod sin menoscabo de la liquidez df!! iegoc:io. 

Poro oLtener tal ben't!ficio, la inversión debe canalizarse en 

bienes íntimamente ligados con la operación del negocio; la rotación da fa invc!"' 

sión debe ser la m-Sxima posible en al ciclo normal de operación, yo que en coda-

vuelto fa recuperación vendrd acanpañado de cierta L•ti lidad, y mientras mo)'Or sea 

el movimiento, may'?r serd la redituabíHdad del activo de opt:raci6n. 

Robert W. Johmon en su libro Adr.iinisl·raci6n Fiooncie1a, ~ 

porciona las siguientes ft'-'1!1ulas poru el c:ókulo de los rew.limientos o utilidades: 

Ventas 
Activo Neto de Operacióñ 

Utilidad Neta de Operoc~ 
· Ventas 

Utilidad Neta de Op&1ación 

Activo Ne~de O¡;ertdón 

i .Margen de Utilidad X Rotación 

• Rotación 

• Margen de Utilidad 

• Potencialidad de Ut!lidad 

• Potencialidad de Utilidad 



Utí-lidodNéto 
·.·. de.Operació~ 

Ventas 
X Ventas 

Activo Neto 
de Operación 

= 
Uti lidod Neta 
de Operación 
Activo Neto 
de0pen:-:-::i6n 

l. 

El activo neto de operación estó integrado por: el efectivo, 

inventarios, cuentas por cobrar y activo fijo,: es el activo necesario poro el desa• 

rrollo de las funciones de Producción, Ventas y Administración. 

Todos las políticos tendientes o incrementar los factores ro~ 

ción o margen de utilidad,· incrementan la potencialidad de operación de la EmPf.! 

so, debido a !a relación existente entre los mismos factor~" 

Sin embargo situaciones poco previsibl~, como los cambios 

en el nivel de precios, afectan también la relación para obtener ia potencial!dod 

de utilidad; si el nivel de precios aumenta, los factores dependerdn de la dqnanda 

del producto; si el nivel disminuye, el margen de utilidad disminuird y para obte· 

ner lo misma potencialidad deberá incranentcrse la rotación de venta~. 

Podemos resumir que la utilización del financiamiento exter-

no, exige previsiones con el objeto de que la potencialidad de utilidad no se vea 

disminuido, tales previsiones son: 

lo.- Considerar el interés que se pagar6, de man, /que la 

re loción entre la utilidad neto y el activo neto de operación na se disminuya. 

2o .- Prever el efectivo necesario para no afectar la liqui--

dez, por el pago de intereses y la amortización del crédito obtenido. 
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La medici6n de las resultados de explotación en una empresa, 

se ve afectada par los siguientes factores: 

a).- La inestabilidad del poder adquisitivo de lo moneda, ~ 

tr6n que los cuantifica. 

b).~ La inestabilidad del nivel de precios. 

c) .- El volumen de unidades vendidas. 

Asr mismo, las variaciones del nivel de las utilidades, sed!. 

ben a efectos producidos par: 

a).- El volumen de unidades vendidas. 

b) .- Los precios de venta. 

c) • - Los costos de venta . 

d).- Los costos de distribución. 

Si el volumen de unidades vendidas aumento, puede reflej~ 

se en una disminuci6n de utilidades debido a cambios contrarios en los demós fac:-

tares: 

o).- Reducción de los precios de venta. 

b) .- Aumento de los costos de vento. 

c) .- Aumenta de los costos de distribución. 

~ Por 'las rozones expuestas, puede afirmarse que los cambios -

¡ . en cualquiera de las factores tendrón su influencia recTproca o contraria, según la 
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intensidad que observen. 

Para iniciar el esiudio del porqutl y c6mo de les variaciones, 

se necesita la comparnci6n de los Estados de Resultado de dos perrodos iguoles, -

con las mismas normas contables y uniformidad en su oplicaci6n en los siguientes;, · 

¡·englones: 

1.- Estimaciones del activó, pasivo y capital contable, 

2.- Bases para el oólculo y aplicación de los gastos indirec-

tos de produce i6n. 

3.- Bases para el cólr.ulo y aplicación de los gastos .de dist!i 

bución. 
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DE LAS VENTAS 

,.. 



Las ventas son el principal elemento generador de las utilida· .. 

des, por lo que es importante su continua vigilancia sin llegar al exceso que pro­

duce la elevación de los gastas; son el elemento motriz de los demós de vna em¡:>r:_ 

so, ye que éstos se mOJeven en función de esa fuerza, 

A.- IAS V6-RIACIONES Y SUS EFECTOS 

A pesar de la consideración ante:; expuesta, las variaciones -

de las ventas no se reflejan en le misma proporción en los demós elementos, debi­

do principalmente a la naturaleza de los costos, que pueden ser fijas y variables. 

Efectos del Incrementa en la. ,<mios 

a).- Que las costos aumenten por el esfuerzo para incremen-­

tar las ventas, o que disminuyan por la eliminación de algún concepto. 

b).- Que siendo en su mayorra costos fijus, no se originen va-

riaciones. 

c).- Qu0 los costos aumenten en mayor proporción a las ven-­

tas, eliminando el rendimiento incrementado por las ventas. 

Efectos de la Disminución en las Ventas 

a).- Que aún cuando existen esfuerzos por incrementar las -­

ventas, no se tengar1 resultados positivos y los costos aumenten por tales esfuerzos. 

b).- Que siendo los costos por naturaleza totalmente fijos, -

no disminuyan o disminuyan mós que los vet1tas. 
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c) .- Los costos fijos de producción y distribución, siempre -

tendrón un nivel detenninado aón cuondo los ventas seon mrnimas. 

El origen de las variaciones de las ventas, son las modifica­

ciones en cualquiera de sus dos elementes: 

1.- Volumen de unidades, 

2 .- Precios unitarios de venta. 

Estos elementos pueden variar en forma independiente, en el 

mismo o diferentes sentido, asTmismo serd su influencia en el volumen de las ope­

raciones. 

Para conocer la influencia de las voriaciones en unidades -

vendidas, se del:>a ponderar los cantidades ol precio de venta base antes de la va­

riación. Por lo que se refiere al precio, éste se pondera a la cantidad base ya~ 

riada. 
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B.- lA INSUFICIENCIA DE LAS VENTÁS 

La insuficiencia de las ventas se mide de acueitlo a la propo.!:.. 

cionalidad que guarda con los elementos financieros y de operacitn de una empr! 

sa, asr como con su disposición. 

El primer paso para conocer esta situación es determinar la e~ 

pacid.ad próctica o normal de operación, ésta resulta de restar a la capacidad no--

minal (100%) de eficiencia, las deducciones razon.Jblemente aceptadas que origi-

nan deficiencias; tales deducciones pueden ser causas de: el clima, el factor hum~ 

no, los dTas inh6biles, el tiempo necesario de mantenimiento y reparaciones, etc. 

La comporación de las ventas con la llamada capacidad pró_: 

ti ca de operación, pendró de manifiesto la insuficiencia referida. Sin embargo es 

necesario tomar en cuenta los elementos externos, con el fin de formular un juicio 

razonable a tal medida. 

En los diferentes tipas de empresa, los elementos externos -

que a continuación se mencionan, ·operan en forma diversa: 

1.- La situación económica general.- Determinada par el -

volumen de circulación monetaria, par el valor de la producción en general, por 

el nivel de salarios pagados y por el volumen de los artfculos transportados. 

(:;> 

2.- La situación del mercado de la ITnea de productos que se 



/ maneja.- Detenninada por lo situación del propio mercado y de las !Tneas mercan­

tiles complementarias, asT como por lo comparación con los ventes de los competi­

dores. 
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C.- METO DOS DE ANALISIS 

El método de tendencios con nómeros relativos, es considera- · 

do como el mejor paro determinar la cuantra de lo deficiencia en las ventas, debí-

do a que los negocios se constituyen por un perrodo grande de esfuerzo ascendente. 

La lineo de tendencio que se observe, se compara en la mis-

ma forma con los elementos de juicio, debido a la influencio que tienen en la ad-

ministración y en las decisiones referentes a este renglón. 

Otro método de an61isis que se utiliza con frecuencia, es el · 

de la razón simple Ventas 
Activo Fijo 

La comparación de esta razón con las de empresas canpeti-

doras, debe considerar: 

1.- Las diferencias del sistema da crédito y cobranzas, 

2.- Las diferencias en el tipo de clientela. 

3.- Las diferentes regiones geogróficos del mercado. 

4.- Los diferentes clases de artTculos. 

Otro aspecto importante que debe observarse en este an61isis, 

es la clasificación de las ventas desde diferentes puntas de vista, do tal manera que 

se amplíen los elementos de juicio en los renglones que necesitan de mayor atención. 

Así tenemos que las ventas pueden clasificarse de acuerdo a: 
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1. - E: sistema de cobro y las condiciones de pago. 

2.- Las diversos tipos de clientela (antiguedad, monto y loe~ 

lización). 

3 .- Las regiones geogróficas (por distribuidores, par es todos). 

4.- Las lrneas de artTculos (tomcinda en cuenta el sistema de­

producción o consumo). 



D.- OTROS CONCEPTOS DE INFLUENCIA 

1.- Las Devoluciones sobre Ventas. 

Es de gran importancia el estudio de este renglón en lo que -

se refiere a su cuantra, su relación con los ventas y sus causas; en .su mayorra eskls 

deducciones obedecen a deficiencias en la producción o distribución. 

El cliente al efectuar un pedido, acepta los r.ondiciones en­

cuonto o precios y fechas de entrego, si al remitirse el producto no es aceptado, -

se debe o que las caracterrsticas no se a¡ustaron a las convenidos. 

Sin embargo no todas las deficiencias son imputables o facto­

res internos, pues su origen podrd ser por deficiencias en las materias primas o mat~ 

riales componentes del producto, asr como a los medios de transporte utilizados en 

el embarque. 

2.- Las Rebajas Sobre Ventas. 

Lo importancia del estudio de este renglón, obedece o la -­

cuantra, si ésto es elevada puede afectar el precio unitario establecido. D·e esta• 

consideración se deriva la necesidcd de vigilar la tendencia y su relación con los -

ventas. 
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VIII,- EL COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 



/ 
A.- LAS V,l.RIACIONES Y LAS CAUSAS DEL EXCESO 

El costo de ventes asió en función de dos variables indepen­

dientes de influencia recrproco, esto~ ;on: los precios de compra y las unidades -

de merr.:ancra vendido. 

Para efectuar un estudio analrtico deben tomarse las siguien-

tes consideraciones: 

1 .- Las variaciones pueden originarse, por cambios en el vo­

lumen de unidades vendidas, por fluctuaciones en los precios de compra y por ccrn­

binaciones de ambos. 

2.- El volumen de compra o producción depende del volumen 

de ventas, estas determinan las hecesidades; por tal motivo a mayor vqlumen los -­

costos unitarios bajardn debido a una mayor distribución de los costos fijos. 

Es necesario el estudio simultóneo y comparativo con las ven-

tos. 

Las causas del exceso en este renglón, se dividen en dos gro.!! 

des grupos: 

CAUSAS INTERNAS GENERICAS. 

a).- Deficiente polrtica .d~ c:ompras en cuanto a precios y car 

gos adicionales. 
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b).- Inadecuado 'lnanejo y almacenaje de mer,.ancras, que oc~ 
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' ' siona mermas y desperdicios. 

c) .- Excesivos gastos de compra. 

d) .- Deficiente controtaci6n y manejo del factor humano, qtie 

ocasiona tiempos muertos. 

e).- Incremento continuo de los costos fijos. 

f) .- lnodecuodo financiamiento. 

g) .- Ventos insuficientes que no alcanzan a cubrir los costos-

fijos. 

h) .- Inadecuados técnicos de producción. 

CAUSAS ESPECIFICAS A CADA RENGLON 

:i:C:o).- Negligencia. 

b) .- Incapacidad. 

c) .- lnformoci6n precaria e inoportuna. 

d) .- Fraudes. 

Estas causas especrficas determinan la cuantTa del problema -

y el método apropiado poro re~olverlo. 
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B.- LOS METODOS DE ANALISIS APLICABLES 

Dentro de los métodos que generalmente se aplican en este -

renglón, estan los siguientes: 

1. - El método de razones estandord, que mide la eficiencia -

del control administrativo, 
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2 .- El método de tendencias con números relativos y su comP:_ 

roción con las ventas, con el objeto de detenninor su proporción ventajoso o desve.!:! 

tajoso. 

3.- la clasificación de los costos en fijos y variables, sus va­

riaciones y relaciones entre sr, asT como con los costos totoles. 

4.- Comparación de las tendencias que tienen las empresas -

similares. 

También es importante !a pondoiraci6n de los efectos que pro­

ducen los bases de estimación de los inventarios finales y los cambios de las mismas 

bases en los inventarios iniciales. 

lo clasificación de los costos en fijos y variables, obedece a 

necesidades de control administrativo con el objeto de poder hacer las siguientes -

consideraciones: 

a}, - Que los costos fijos sean los mínimos posibles. 

b) .- Que los costos voriables sean los mínimos de acuerdo a -



la eficiencia de operoción. 

c) .- Que las tendencias de los costos variables, sean adec~ 

das a los tendencias de las ven tos, 
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Una vez localizado el origen de la deficiencia podrdn toma.!. 

se las medidas necesarias paro corregirla, si est6 dentro de los alcances del con-­

trol administrativo, o aceptarse e incluirse dentro del precio de vento paro obte-­

ner una utilidad satisfactoria que la absorvo, o bien cuantificarse en relación con el 

volumen necesario paro el mismo fin. 

Lo composición de los costos de producción en materia prima, 

mano de obro y gastos indirectos, facilito la localizC!ci6n de los excesos. 

El exceso de inventarios puede ocasionar mermas y desperdi­

cios que afectan el costo de producción y ventas a determinados volumen de uni~ 

des. 

Los tiempos muertos determinados por las variaciones con los -

es tanda res de mono de obro por unidades, es otro causa de la deficiencia. Estos es­

tondares como medido de eficiencia deben estor acordes o lo utilización de lama-­

qúinaria existente. 

El método de an6lisis paro localizar esto deficiencia, consiste 

en determinar: 

1.- La rotación de la mano de obro. 



ejercicio. 

No. ele obreros (del ejercicio) 
Promedio de lo Nómino 

2. - Col!!JXlraci6n con la rotación de ejercicios anteriores, 

3.- Relación de productividad por hambre, existente en el -

No, de Obreros 
Producción obtenida 

Por lo que se refiere a los gastos indirectos de producción, -

la localización de la deficiencia seró en base de los estanclares establecidos, asr -

como de la tendencia observada por las cifras históricas, ta,nto en fonna global co­

mo par cada uno de sus elementos componentes. 
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IX.- OTRAS PARTIDAS QUE AFECTAN EL RENDIMIENTO 



A .-.LOS COSTOS DE DISTRIBUCION 

Los costos de distribución estón intimomente ligados con las-

ventas y aún cuando la utilidad bruta sea ra:zonable, disminuye.la utilidad neta. 

Paro poder enfocar· correctamente su estudio, es necesario co 

nocer los problemas del mercado en el que opera la empresa, conocimiento que --

abarca desde los factores e~on6micos generales hasta los de sus clientes. 

Los propósitos que debe tener el estudio de este renglón, son 

' 
los siguientes: 

1.- Determinar el costo tanto en volumen, como en relación 

a las unidades vendidos. 

2 .- Determimr el gro~o de control necesario, par la gran -

cantidad de elementos que lo componen. 

3,- Determinar las causas, efectos y variaciones de su volu-

men, asr como las de sus elementos. 

Para poder efectuar un anólisis a bese de núneros relativos,-

se necesita la separación de los elementos variables que fluctuan en proporción a -

las ventas¡ estos elementos variables son: sueldos y comisiones a vendedores, publi_ 

cidad, gastos de almacenaje, gastos de transporte e incrementos a la. reservo por -

créditos mo lo3 o dudosos: 



I 
107 

Lo razonabilidad de esos elementos voriobles, ;/ observar 

se o través t:le su tendencia y reloci6n c1>n los ventas. Aquellos partidas cuyo ten­

dencia esté fuera de lo nonnolidad, necesitan un anólisis mós amplio tomando como 

base las siguientes carccterTsticas: 

1 • - La naturaleza de los gastos. 

2 .- El'tipo de los productos. ' 

3 .- Las óreas geogróficas de ventas • 

. 4.- Las condiciones de los pedidas. 

5.- Las clases de clientes. 

6 .- Los vendedores. 

Causas de las Deficiencias 

Genéricas: 

1.- Desconocimiento del mercado. 

2.- Mola polTtica administrativa. 

3.- Molo poltti~o de ventas. 

4.- Mala polTtica financiero. 

EspecTficos: 

1.- Negligencia. 

2 .- Incapacidad. 

3.- Frcudes. 
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B.- LOS GASTOS DE ADMI NISTRACION 

El origen de esta división, es por la necesidad de un control 

departomentol mlis no por la identificaciór1 directo en las funciones de producción 

o ventas. 

Su estudio es de gran importancia, porque es la foerza mo-­

triz de toda la organización de una empresa, asr como por la cuantra considerable 

que represento dentro del total de erogaciones. 

Los elementos que componen este renglón en su mayorra son­

cargos fijos, y el mejor método para su control es a través de los presupuestos, ya­

que nos proporcionan una medida cierta de su eficiencia. 

Otra medida utilizada para conocer la eficiencia, es su c°'!!. 

paración con las ventas por medio de la tendencia que observen. 
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C.- LOS GASTOS Fll'-IA'NCIEROS 

Siendo el origen de esta partida el pago de intereses por la -

utilización de capital, su anólisis debe hacerse en función del mismo. A continua 

·ción se exponen las causas de esta partida: 

1.- La insuficiencia del capital propio. 

2.- La falto de flujo de recursos, par mala polllica crediticia-

de recuperación. 

3 .- La mala distribuci6~ de recursos, 

4.- El aprovechamiento de las tesos diferenciales. 

Estos causas determinan el enfoque nece5Crio del anólisis de-

este renglón, con el fin de determinar la cuantra de los deficiencias adminlstrati-

vas. 

Cuando los intereses san pagados par insuficiencia de capital, 

la utilización de recursos na se refleja en la producción, venta o administración, -

sino en lo disminución de las obligaciones a corto plazo. 

El pago de intereses es justificable cuando se trata de ampli~ 

cienes o incremintos de operación, debido a que el rendimiento diferencial que se 

obtendró y el flujo de fondos que proporciona, permitir6 el desembolso correspon--

diente. 

En los cosos de utilización de copita 1 ajeno para odquirir bi2_ 



nes depreciables, el interés se aplica al costo del mismo bien, 

O. - OTROS GASTOS Y PRODUCTOS 

Estas partidas deben ser esporódicas y de poca cuantía. 

En los casos de productos, no deben ser repartibles ya que no 

son rendimientos ordinarios, deben incrementar el superóv'W. 

Los ir,tereses sobre inversiones en valores, son justificables -

cuando las operaciones se realizan con recursos sobrantes, es decir recursos real--

mente ociosos. 

,, 
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X.- EL PUNTO DE EQUILIBRIO 



/ 
La base del método grófico llamado PUNTO DE EQUILIBRIO, 

consiste en encontrar el nivel de ventas necesario para absorver los costos fijos y -

los costos variables necesarios para lograr ese mismo nivel, 

VENTAS NETAS= COSTOS FIJOS+ COSTOS VARIABLES 

Como todo sistema administrativo, exige que las condiciones 

necesarias para su desarrollo se observen de una manera correcto, a fin de que los 

objetivos que se persiguen se alcancen rapidamente; toles condiciones son: 

1.- Representación grófico de la igualdad. 

2.- Clasificaci6n de los costos totales en fijos y variables, 
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A.- UTILIDAD DE LA GRAFICA DEL PUNTO DE EQUILIBRIO. 

Dentro de los ventajas que se obtienen en lo utilización de­

esta gráfica, podemos citar las siguientes: 

a.- Pennite el conocimiento anticipado del esfuerzo que de­

be observar la función de ventas, para obtener un rendimiento suficiente. 

b .- Pennite el có lculo de los efectos de las decisiones para -

el incremento o reducción del nivel de operaciones. 

c.- Cuando se elaboran gráficos separadas por ITneas de pro­

ductos, permite conocer ia contribución individual al rendimiento total, 
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d.- Debido a su anticipación en el cólculo de resultados, asT 

como en los efectos de los diferentes situaciones, permite el conocimiento de la efi_ 

ciencia necesaria para los departamentos de producción y ven~as. 

e,• Pennite conocer los efectos de las variaciones en los.dife 

rentes elementos que determinan la utilidad. 

f.- Cuando se elaboran gráficas por cada departamento pro-· 

ductivo, permite conocer la contribución de cada uno al rendimiento total. 

Por lo que se refiere a los variaciones en los elementos que -

determinan las utilidades, a o::ontinuación se citan: 

1 .- Disminució11 de los precios de venta, para situarse mejor 

en el mercado. 



----------------·---·-----· 

2 .- Cambios en los mét~os de producción paro aumentar la 

eficiencia. 

3 .- Cambios en las ITneas de producción. 

4.-Aumentos en el vo~illl!ln de operaciones, por nuevos p~ 

duetos o por incremento en los métodos de ventas. 

5.-Aumentos en el activo de operación. 

La clasificación de los costos en fijos y variables, obedece­

al comportamiento que observan durante los cambios en el nivel de operación; unos 

pennanecen estables a cualquier volumen (costos fijos) y otros varían de acue1do al 

incremento o disminución (costos variables). 

Por tal motivo la atención de la administración se centro en 

los costos variables, factibles de reducir, situación que no puede realizarse en los 

costos fijos índs que por eliminación o conversión en variables. 

·en los casos de aumentos de maquinaria y equipo, los costos 

fijos invariablemente se aumentan por cargos como: depreciación, mantenimien­

to, refacciones y reparciciones. 

Los costas variables representan un porcentaje de las ventas 

y sólo aumentardn si el volumen de operaciones es incrementada. 

------------
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PROBLEMAS DE LA APLICACION DEL METODO 

1.- La clasificación de los costos en fijas y variables.- De­

bido a que los cat6logos de cuentas no clasifican las operaciones en funci6n del -

volumen de producción o ventas, lo clasificación necesario poro este método es -

· • laboriosa y confuso. 

2.- La necesidad de estondores de operación.- Cuando no -

existen, se dificulto la preparación del presupuesto flexible y lo determinación -

de los costos estondord, base poro lo estimación del punto de equilibrio. 

3 .- los sistemas de contobi lidod general y de costos.- lo -

naturaleza de los costos de operación se desvirtuo en estos sistemas, por los esti­

maciones y distribuciones arbitrarios que desligcin completamente el origen y dest.!_ 

no de l?s costos, perdiendo lo característica de fijos o variables en relación al ~ 

lumen. 
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4.- Los informes y estados financieros.- Estos no son prepa"!_ 

dos con la frecuencia y el onólisis necesario, paro controlar los operaciones en el 

momento en que se realizan y poro fijar lo responsabilidad de las mismos dentro de 

lo organizoción. Su preparación es con la finolidod de infonnor en términos gen!. 

roles, los resultados de sus operociones, osr como para el cumplimiento de las re­

quisitos fiscales. 
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B.- LOS COSTOS FIJOS Y SU INFLUENCIA EN L~. UTILIDAD 

Dentro de este tipo de costos existen algunos cuya variación 

trae aparejada una influencia en los demds elementos que intervienen para fijar el 

punto de equilibrio. En este caso se encuentran la depreciación, el mantenimien­

to y las reparaciones de nueva maquinaria. 

Una inversión de este tipo, puede ocasionar la reducción de 

los costos variables en renglones como sueldos y salarios por el aumento de la eH­

ciencia de operación; asr mismo pueden incrementorse las utilidades por oumento­

en el volumen d~ las ventas. 

De la misma manera, puede haber variaciones de este ren-­

glón que originen disminución de utilidades, por la necesidad de que las ventas -

observan mayor cantidad de costos fijos en partidas como: rentos, primas e impu~ 

tos prediales. 

Los costos fijos deben tener cierta flexibilidad en cuanto al 

volumen de operación, pues en épocas de depresión las ventas no alcanzan a cu-­

brir su cuantra ocasionando pérdidas. Su permanencia debe ser acorde a cierto ni_ 

vel de venta~, y si por alguna circunstoncia aumentan deberd buscarse una reduc­

ción de los variables. 

En la determinación del punto de equilibrio, es conveniente 

eliminar aquellos costos fijos "ficticios" que aún cuando legalmente son deduci--
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bles no representan un costo real; en este caso se encuentran los sueldos a los so­

cios, a consejeros propietarios y los arrendamientos elevados de propiedades de los 

sacios. 

117 

Por otra parte, de lo mismo forma que existen costos "ficti-­

Cios" existen los costos subestimados, como la depreciación par el métcdo de ITnea 

rec~, en la cual los costos no se afectan por el valor de reemplazo del activo fijo. 



C.- LA UTILIDAD Y SUS ELEMENTOS 

El punto de equilibrio o margen de segmidod no debe ser co!! 

siderodo como una meto, sino como un medio paro proyectar las operaciones hacia 

el Mao de utilidades, según las diferentes condiciones que puedan presentarse en­

el desarrollo de las mismas. 

Debido a lo interrelación existente en los diferentes elemen­

tos que detenninan la utilidad, las alteraciones involuntarios que produzcan efec­

tos de disminución, pueden ser atacadas a través-da alteraciones de aumento en -

cualquier otro elemento. 

Por ta 1 motivo el estudio de la uti 1 idad por medio de este -­

procedimiento, necesita tomar en cuenta que: 

1.- Las variaciones de los ~lementos no son independientes 

entre sr, deben estudiarse en fonna simultónea. 

2 .- Si las operaciones incluyen varios artículos, es necesa -

ria formular gróficos separadas que faciliten el anólisis. 

3.- La grófica no presenta el efecto de la tasa de rendimie!! 

to real, detenninado por el monto del capital empleado y por las variaciones del­

mismo. 

A ~ontinuaci6n se cxprt!Son algunos de lo> efectos produci-­

dos, al variar los elementos de la utilidad. 
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/ o).- Reducción de ·costos de pr~ucción.- Se reducen los precios 

de venta. 

b) .- Aumento del precio de ven~a .- Se reduce el volumen de pr~ 

ducción. 

c).-Aumento del volumen de producción.- Se aumentan los e.os-

tos variables en reng Iones como comisiones a agentes, o se reducen costos fijos co-

mo fo propagando • 

d) .- Reducción de costos variables por incremento de eficiencia .. 

productiva.- Aumento de los costos fijos por renovación. de maqui noria y equipo. 

e}.- Reducción de costos fi¡os por elinrinaci6n de un proceso de-

producción,- Aumentan los costos variables, por pa!J(? de maquilo nlit.:esaria para --

terminar el proceso productivo, 

Los cambios en los costos variables se deben a: Variaciones en -

los precios de compra de las materias primos, por el aumento de IO!I salarios cubier-

tos, por lo eficiencia de los métodos de producción y venta, y por las ccroctcirrsti-

cos necesarios de los productos. 

Los decisiones que se tomen con el objeto do roclucirlos, es ir.clis-

pensable que se ~nfoquen hacia lo disminución de desperdicios, lo capacitación del 

personal, lo mejoro de los métodos de producción y ventas, la utiliz.oci6n correcto 

de los recursos de producción y a mejorar lo polTtica de canpros. 
. ' ~ 



Decisiones Para Aumentar la Utilidad 

1.- Aumento de los precios de venta, cuidando que no se reduz­

ca el volumen de unidades vendidas, 

2.- Disminución de los precios de venta aumentando el volumen 

y la uti lidod en mayor proporción, de manera que los pérdidas por la disminución -

sean menores . 

3.- Impulso de productos con mayor rendimiento marginal. 

4.- Mejora de los métodos de producd6n que penniten ahorro en 

los cos\~s fijos y variables. 

5.- Nuevas inversiones que aumenten el volumen de producción 

y venta, de manero que la utilidad incrementada sea mayor al a~ento de los cos­

tos fijos y V(lriables. 
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XI.- CONCLUSIONES 
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-·-----------------·~··---·--·----·-------·· ·-----

1.- La lnterpretaci6~ de Estados Financieros, 

es la técnica apropiada para la elaboración de opiniones o~ 

jetivas que permitan encaminar los esfuerzos de las empre-­

sas, hacia las óreas claves de resultados. Sin embargo la -

Contadurra Pública deberó propugnar por una me¡or calidad -

en la información financiera que proporcione, yQ que ello -

auxilia a la solución de los problemas que afectan a las em·­

p rasas. 

2.- La Interpretación de los Estados Financie 

ros, nos permite el cono.cimiento de las ob¡etivos principa-­

les de la organización administrativa, ésto es el financia-­

miento y rendimiento de las empresas. Las bases de estas -­

funciones son: la correcta distribución y el móximo aprove -

chamienta de recursos con que se cuenta, en atra.s palabras -

se busca el móximo rendimiento con e 1 mrnimo costo. 

3.- La liquidez es el objetivo de las inver-­

siones en activo circulante, esta situación permitiró ademds 

de la continuidad de las operaciones, el aprovechamiento de 

las ventajas financieras. La solvencia es un concepto sub¡~ 

tivo referente a la disposición para el cumplimiento oportu­

no de las obligaciones, esta caracterTstica es de suma impo.!:_ 

tancia en las relaciones comerciales y bancarias, 

L...---------·· - --··-···· .... 
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.4.- la importancia de las inversiones en actÍ\·o 

fijo radica en los siguientes puntos: 

a).- Su cuantTa. 

b) .- El rendimiento diferido o obtener. 

c) .- Lo influencia que líen.en en los demds 

renglones del activo de operaci6n. 

d).- El oumento del volumen de operación. 

e).- El aumento de la eficiencia y su corr~ 

lativo ahorro diferencial de costos. 

5.- Una vez analizados los cara.cterTsticas de -

las inversiones en activo circulante y activo fijo, podemos -

concluTr que la inversión propia ¿,~uno empreso debe c11brir 

por lo menos el activo de operaci6n, o seo los bienes indis­

¡Jensables para el desorrollo normal de sus operaciones y el -

alcance de los objetivos a largo plazo; estos ohjetivos son: 
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la posición en el mercado, el predominio de sus productos, -

la responsabilidad ante el consumidor y el desarrollo de_I pe!. 

sonal o su servicio. 

6 .- De la conclusión anterior se desprende que, 

las utilidades inmediatas na son un fin primordial sino un me 

dio de financiamiento para incrementar el capital propio, --



·-'-----------------·------·----

evitando <isr el u~o de recursos externos y consecuentemente 

el costo de los mismos. 

124 

7.- La utilización de la técnico llamado Pun 

to de Equilibrio, permite calcular anticipadamente el esfuer 

zo necesario poro obtener el rendimiento dP.seodo, i:sto téc 

nico no es uno meta, sino un medio de proyección de las op~ 

rociones hocio el óreo de las utilidades¡ ademós, nos permi­

te conocer las influencias recrprocas o contrarios d~ los ele 

mentas componentes de las utilidades, osT como la forma cle­

contrarrestar las variaciones de disminución. 

''..":'.'/ 

~, ·., . 
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