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1 N T R o D u e e 1 o N 

pa9ar por el, •• 1Jn•1 tarea en si •is!fliJ. subJetiVQ.t Le q1Jw es va 11 oso 

poro un indiYiduo puede •er totolaente indiferente •n el aprecio d• 

otra persona1 Esto sucede con todos .lO'i obJetoli que verr10• o 11tilizan.os 

en nue•tf'a '-'ida, por e.je•1plo una obra de art•, un auto•ob1l, o 1Jn 

alfiler, 

Sin eabarqor existen bienes cyya valoraL10n raq~1~re Je 

con•iderocione• •d• profundo• o lo• nece•orios poro otro tipo ue 
obJetos, Un claro eJe•plo d• ~s•e tipo d• bien•~ son las e~pr~sQSo 

Deter111inor el 

intere•odo uno •Yoluoc1dn profundo, yo que º"ben 

rent&bilidad, coracterlst1cos dtt operación, qiro, \"llar co11ercial, 

valor d• •1•rcado, etc, 

hl propósito fundoaentol de este &e~1norio d• 1nvestigac16n 

e• proporcionar los eleaentos indispen•oble• poro lo •Vol•Jac1on, 

de•d• diverso• dnq•Jios lle lo •struct•Jro fin<uociero d• lo e11preu, 

obteniendo lo in+'or•ooción pertin11nt• paro estor •n po11ic10n de 

d•t•r•inar 111 c.onven1encia o no de uno ildQ1.lisición. 



NtJestro tr11bl'Jjo •ni:a.m1oa tJl 111ctor en la.s diVli?l'SQ.S técnic:!.ls 

del >ln6lls1s financ1.,ro enfocadas o lo d•t.rolinación d"l valcir de 11na 

e•presa, parti1mdo Je los fines de 1·1 lffilo'91•l• 

e1tr1Jct1Jrado de la siqtJ.i•nte itianer•l r 

El troboJo est4 

¡;;¡ pri••r capitulo tit1n• por ob.i•to de•orrollor el conc•pto 

da empreso 1 sus fines, s1Js ob.J•tivos y la •anerc q1.1• t.ien• de 

!09Mrlo5'0 Taebi4n introd11cieos o lo conhbiUdod financiera coeo la 

fuente pri•orio de infor~oción sobr• lo• tronsoccion•• econóa1co• de lo 

intl!rpret•lr los ••todos f.inonchros preparados sobre lo bo•e del 

8olttt1n ~-1() 'Reconoci•iento de los i::+·ecto& de lo lnfloción en lo 

Inforaacíón I' lnonci•M' 

El se9undu c~pttulo •e dedico en pr1esr t4r•ino o la 

9Hposici6n d• lo ª"cdnico del on41isis financiero bd6ico! razone• 

t'inoncieros, onólisis de tend•nci•U y eftlctos de 1'l in'1oci6n en la• 

rozones financieros. I9ualeent• conteaploao• un ettodo d• análisis ú• 

est.,dos finQn:iaros inh9Ml q••• une lo• raznnH finoncivMs d• 

actividad y de rt1ndh1iento, 9¡ <:1.1al const1t-Jy" en si aheo un11 podei·oi;a 

hvrro•i~nt~ de svalua~ldn. 

Sit realizó a su vez una •o•.ra d••tripcíón d"l on6lh1• del 

flu.ju de 1tf1tctivo, QSf co11u conudeMcion•s relativos Ql riesgo de 

inv•rstón, el r1tndi11iento requitrido y •l tapocto qu• la infloci6n ti•n• 

~n est• 1.Uti•o, 



En el tercer capitulo nos enfoco111os " exponer diferentes 
1 

conceptos de valor, que co~o anteriormente •enc1on~•os puede constituir 

•Jn concepto muy sub.Jetivo, aoA •lán cuando este •e troducH a términos 

li.l cGp1tulo cuarto consht••Ytt una parte i111portonte de este 

t1•abaJO de investigoción1 No~ introduce especifica•ente ~n lo que ea 

Considerando los factores que inciden 

adq111~1~1ón, busa~o en lo teor!a tinan~1era cunte~oordnvo (un enfoque 

que en l•l prdct1':a ha sido en1pleado con éxitoJ 1 El on.tlais 

decisión acerco del candidato p'lro for•ul<1r ••n<> ••trahqi<I ef•ctiva 

El quinto t>lPHulo y •ilh1110 reprnent<l un •nfoqu• olt•rnotivo 

P•lro la 1nvwrs1ón •n elll'pr•~o•, no considttrdndoltls co110 un todo, sino 

coW10 un" inversión te•porol paro un exc•d•nte d• •f•ctival •l o•pecto 

bursd.til, la v11l1Jaci.ón de acciones co•un•&• 



CllPITULU 

Lñ lNFORMAtION FIN~NCI(R~ 

lol Lo Eapr•so y ••• OltJetivos 

IJn•l empr,eii•J de nHiyc.·c1os c:.on~1stt! en •Jn•1 orqan1zución di:!' 

person·li y bten~s q•Je h•1n s1úo re1Jn1da'l p11ra lugrur ciertos fine& 

Estos t1nesr por !O rt>ql.lJ•lrr son !os d~ S•JJ11.1n1fJtror 

p1·0.j11ctoa o stn•·1c1os •1 cl1entt:!St con l•J lde•l de ubt .... ner 1Jn 1t1ary:en da 

utjl1dad qY~ w1rvq para paq11r un rendt~1~ntu u lus ~ccioni~tQS y 

Qcre&~ores oue propurt1unan el tQpital requerido paro estoblec~r 

cuntJnu1d•Jd d~ ~sta1 

y 

lo 

L•1 :5oi.:u~da;tJ u•Je :.e cre'l de r.onfor•1dad con 11Js !ttYtHi 

m~r~antl!~s ~~ ~na ~nt1oou ~~e t1~n~ p~r~unu11oud .JYrid1ca p1·up1u, 

propledod y lll Qd1111nístr1Jc1ón dti ltJ e111pres 01 tts 'Jn ftJ.ctor prilt1ordi'll 

parG ~x1q1r ~ 1u v~or~sü tu ~bl1yac1dn <l~ rendir cuffntas a sus 

•lCcion1st11s, 

L•l üd1ri1nistroc1dn t;>std pr1n1ordi•1l1umt~ lntEtres•Jdll tm loe; 

•1c:c1onlstus Y todas S'Hi decisiones estoin enc'1"'in'1das h'1Cl!l lo 



aGKiaizocidn d• lG inv•rsidno rQrQ •sto, S• d•b911 da conoc•r tr•• 

factor•• principal••! 11 utilidGd•• totGl••I 21 utilidad•• por occidn, 

y JI ri••QO d• inv•rsidn, Controlando estos factor•s1 los 

adainiatrado••• d•••on la eaxia&zacidn d•l bi•n•stGr de los accionistas 

Gl trav•• d• aaxil1izar •l valor de ••rcado d•l captiGl coadn de lG 

••pre•ll 1 

PGra que lG od•ini•tracidn d• lo ••preso pu•da cuaplir con •1 

obJ•tivo Gnteriorr subdivide la •ntidGd •n areG• qu• le proporcionan 

infor•acidn sobr• lo op•rGcidn d• la ••••a• 

i:: .. ta inforaocien llirv• poro los propOsitoe int•rno• y 

eMternos en lGS o•pliGS relGcion•s d• lo• sociedQde• ••rcontil••• LG 

finalidad eKternG •ol• iaportont• e• la d• su•instror infar•e• clGro• y 

tonfiabl•• qu• son nec••orio• paro qu• lG GdainistrGciOn pu•dG 

sGti•fGcer sus responsGblidades d• infor•acidn parG con los 

accionistas, acre•doresr 9obierno y terceros que ten9on inter•••• •n lo 

••pre•o• 

s.a E•\e.._ Fi•e11ci•,.. 

Los ••todos financiero• d•b•rdn s•r unG descripción, lo •4• 

coepl•to pasible, de las Gctividades •cond•ica& •n loa que •• •ncuentrQ 

involucrodG la or9anlzocidn sabre loa cuGle• •• infor•on Q ci•rtQ 

f•char osi co•o los ca•bio• •n su aituGción finGnciera por el P•riddo 

contable que se consid•r•• 
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En base a sus carocteristicas, los actividades 

conocidos co•o •transacciones' son r•fl•Jadas en la contabilidad, Por 

trQns~cc1on•s 1entende•os toda actividad ecanó•1co cuyo i•pacto sobre 

los '1Ctivos 1 pasivos y capital d• uno orgonizoción ho sido dehr•inodo, 

•edido y volorizado, Conucuent•••nt•• lo• ••todo• financieros deber4n 

co•unicor infor•ocidn confiobl•• eMpreaodo •n unidad•• •onetario• 

estables •n r•loci6n o 1011 tronaacciones de una orqonizoción, 

incl•JY•ndo por conuguient• los activos, posi\•o• y capital re .. ult<1n°t•• 

ad co•o lo utilidad o pfrdido obt•nid'lr en for•a tal qu• .H pu•dal a) 

deterun'lr el valor de una invenidn o lo r•cuperobilidad de un derecho 

11obre 1•1 entid'1d •ConO•ica, en relación a ••J actuación posada, •u 

sit•J'1Ción flnonciHo a~tual y los i11plicacion•• d• ••ta •n r•loción a 

s•Js persp.,ctivo" futuro•/ y b) det.r•inor lo actuación d• la 

od•inistroción o g•r•ncio ol funqir co•o fiduciario d• los r•curaoa 

aportados " lo organización en •l oprov•cha•i•nto od•cuado d• 

rvcursos para riNlizor lo• ob,Jetivoa •conO•ico• y social•• 

•ntidod, 

dicho• 

d• lo 

Los ••todos financiero" bdsicos co•prend•n •l estado d• 

posición tºinonci11ro (bolonc• qen•.ral)r los estodo!i d• ruultodos, de 

voriocion•• en el capital contable y de ca•bios •n lo situación 

financiero en bos• o •f•ctivo y los notQS que son part• int•gronte de 

lo• •i~•OSt 

Lo11 •auorio• d• lo infor•oción contabl• o financiera 

6 



necesitan fr11cuentn1ente infonocidn de diverso• tipos poro fines 

distintos. La infor•acidn financiera es utilizado por gran variedad de 

grupos o individuos, con diferente• propósitos, Las n•cesidades Y 

eMpectotivos de los usuario• deter•inan el tipo de infor•ación 

requ•ridao 

[l e•pleo de 'Principios de Contabilidad GeneroJ•lfnte 

~captados' en la elaboración de los estados financieros, per111te o lo• 

grupos de usuario• •ntender la infor•acion proporcionado a otro• 

grupos, &i•ple• .. nte porqu" •stó pres11ntolda de acuerdo con l•lS •is11ols 

la ap l H 11cion Ü~ princ: tplOY 

contabilidad qeneMl1oent11 acept.Qdos en fo el'lbUNción d" los estados 

financiero• paro el p~blico en general, per•ite alcanzar un alto grado 

de co•parobilidad entre todo tipo de 01·g•mizaci6~, sin 111µort•Jr s•J ''"~ª 

d• actividad o su di•ens1dno 

Los 0stado• financieros ~on un •edio de co11unicor lnfor11oción 

Y no son un fin yo que no p•r•19uen el tratgr de convencer '11 usuario 

d• un ciwrto punto de v1!ita o de la Vtll ide-z d• •1no po~1c16n, 

Los estados financieros debt1n aer c.apace!i dv tron~•it11· 

inforeoción que satisf.¡ga al •auolrlu qenwrol de lo •ili•ol• 

Se entiende que •• •otisface al usuario 9eneral de lo 

que uno 

persono, con ad•cuado• conoci•ientos t•cnico&r pueda for•orse un Juicio 

inf'or•oción lo• e•t.,úos financieros son suficientes poro 

7 



al 1nivel de rentabilidad, 

bl la pos1c1dn financiera, que inclur• su solvencia y 
liquidezr 

cl la capacidad financiera de cr•ci•ientor 

dl •l fluJo de eft1ctivo 

f'or m~dilJ de esta infor•ación y d• otros ele11•ntos dt1 Juicio 

q•Je s•an n•cesarios, el usuario 9en•ral podrd •valuar •I futuro de. la 

empresu y to•ar dec1sion•s dv caráctvr •conó•1co sobr• la •is•o• 

Los estados financieros ti•nen co•o principal caract•ristica 

Juicio, sin ocultar ni exay•rar infor•ación b4sica que los pu•da hac•r 

confusos, Para .. stu, dtlberdn d• ••r oDJ•tlvos "' i•porcialH con •l fin 

r•spondiendo ost a las características d• confiablidad y veracidad d• 

la infor~acidn financiero, 

En este cont•xto los ••tados f inanci•ros b4sicoe son 

histór1.:M porqu• infor•an hechos suc•didos y aon parte dd •orco de 

refttrencM par<> que el •Jsuario g1tn•ral pu•óa ponderoir el f•Jturo. Sin 

1t•bor90 no son t1l ~nko .1,,..,nto qu• •irvw para ello, ya que se 

rQquiere d11 infor.,<1ción sobre osp•ctos de lo •cono•hr situación 

pol!tica, labor11lr •te., poM •hcutar uno •voluaddn razonable, 

1,2,1 Descripcidn de Estados Financieros 

lstado d• fiesultados.-·El estad~ d• r•sultadosr ta•bifn conocido 



co•o estado de pérdidas y ganancias, detalla los ingresos por ventas de 

productos o serv1c1os y lus qastus dw operac16n y de administración en 

que se incurre poro producir ingr~sos po¡· v•ntas durante un periudor 

por lo genera! d• un a~o. La diferencia entre •1 total de ingresos Y 

el total de gastos durante ••te período conotituye la utilidad o 

p•rdida de !a e•pre"ª' 

En la Ld•ina 11 1 al final de este capitulo •1 estado de 

r•sultadov de la Cia X,, ti·~• por el a~o ter•inadu del 31 dw diciembre 

dv 19B~ nos indica que la e~presQ obtuvo 1ngre•o• n~ttJS pur v~ntus Ll~ 

y Qllistos como ~J. costu de vvntos, 9ostoe da oper11c16n (U f 11br1t;•.1.c1or1), 

d•pre~ioc1ones y a•ort1zaciones hGsta llegar ~ l~s cifras 1JH ut1l1d·1d 

ante• del coetu intwyr~l da f1nanc1a•iento du 648,U45, E~tys 

canti~adw~ puQd•n r•v~lor alguno• ra2ones or1t•etiLo~ i•port~ntws, Por 

•Je•plur la razdn d~ utilidad antes del costo 1nteqral de 

f'inanc101dento a ventas nut11!i en V•JrUJS afros rwveJ.a 1m ca1t1b10 t:.in la 

distribuc1on d~ los produ~tos v~nd1dos1 

mayor det~n1•1anto e~to~ técn1c~s d~ an61is1s1 

1::;i es pos1blt1 co•p•1rar los r11porte• d• var1a11 ••Pr••a• vn una 

industri-J., en c11est1onas toles c.:0110 yflstus de invest1g-J.L10n y d• 

des'lrroll'Jr 'º*PNae d• otr-J.s empre'i11s y 11e1 '81JCt16l~'lllluntth podw•o• 

co•parar 1~ ~t1l1dud n~to dü ~ia x, S1A1 ~on ~qijell~ de otro~ 

1ndu•tr1a~ s1m11or•~, 



' aunque na ent\''ln en l•l corr1~nt~ de upl!t'•Jc1unesr <Jeben tom•lr!:t> tm 

cuenta porque 1nfluy~n ~n ~1 111yresu neto d~ operación resultante, Por 

eJewplor los gastos por interese~ no san un costo operacional, sino el 

cnstu gobr~ los fundos sulit1todus en présto•o para financiar la 

1Jdq•.U«·l•. lt~o de 'llyunu de los .ic.t1vn<;:; y hoc:er posible con ello l'l 

rtMl1z•1c1l.~n Ue ci111rtas opvroc1on.es1 To11butn tm est• rubro se •ncuwn.t1•a 

La uttlidcd o pérdida en t~~b1os y la utilidad o p•rdida por pos1c1ón 

111ono,.1ta ria, f'odos estu12 tHe1111:rn·t o~ ~n con.J11nto f't:c1hen ~l noa1br~ t.ht 

tJna Vt!Z que sa de~ucen todos los t1pow dw qastos d1r~ctos • 

püro ubtttner el inqresu neto desp•ies \Je 1•p•J1tatos, 

cantidadtts pr11s•1p1Jest1Jdas y p1•oyect•:adasr y calcular lo!i vorioc1one• en 

al 1:u~p11~1~n1o d~ lQS op~rac1ones d~ntro d~ un ano o durontv vo1·1os 

'1ftus 1 
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durante un periodo det•r•in<1do1 ~d••d• ti te on<1liza odecuado•ente 

puede definir un n~••ro odicionol de coroct•risticas de co•porto•1ento 

entre los in1u•o• de lo e911re~a y el rendí•1ento r•sultante del 

producto d• esto•• Sin HbQrQOo esto no •• s•Jhciente p•Jes hay •6s 

inforeacidn •obre la cual n•c••itaeo• hacer e~ti•ocione1 1nteliyentw1, 

o ••a• la disposidón d• la• •Jtilido<le• ocu•ulodo• y el t.'1.,otlo y lo 

di.trub11cidn d• lo• activo• y po.tvo,. de la e11preso. 

R••u•iendo, •• nec••orio taabi•n conoc•• lo posición de lo 

•8"re10 en un •o••nto doúo y para obtene1• ••ta infor•oci6n requer .. 011 

el bol once gener•>l de lo ••P rn>.J, 

IEl eatodu d• pa11ición financiero (bolQnce Qenerol) es el 

••todo contobl• qu• pr•sento uno r•locidn dtt cuento" con •1no st1rie de 

1oldos o re&iduo•I en •u totalidad tttme volar relativo, P•ro olgt.m<l• 

de •u• porte• ion alt<l•ente 1i9nificatiYo• por la tnforaoc1dn 

cont•nida y .i int•r•• d• loa diversos uauario•• 

Si •1 ••todo d• rw•ultado• trut'2 con c•Jeatione• taha co110 

flu.Jo de Slllido de los Qrtfculos terein<ldo~ y •i fl•J,jo d., entr.Jd•l d• 

loa inqresos, el ••todo de posici~n financi•ro repre~ento •l r.,•u•en dtt 

caellios •n div•r•os clasificaciones d .. cuenta•• Por otro> p<11'tttt el 

••todo de po•icidn fínanci"N abot'do el con.J•Jnto de vdores po1"1do1 

por una ••preao en •1n lllo•ento, traditionol•ent• al fin<llizor vl 

P•riodo 

bduco11r 

contable, Picha sit•Jaciónr coapr•nde tres 

octívor po111vo y copit<il, contabi., 

11 
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E5tado de Ca•bios en la S1tuac1ón Financiera en base a ~fect1vo,

La fin•1lidad del. estado Je C.Qrribios en l•l s1tuac16n f'inanciet-\l ttn b1Jse Q 

efectivo, es presvnt'lr en f'or•a conden'iad'l y co•prensible, inf'or•1Jción 

sobre el •one.Jo de ef~ct1vo \O s~a ~obre su obt•nciOn y aplicac10n) por 

parte de la entidad dur~nte un per1odo d~t•r•1nGdo V co•o consecu•nc1a, 

aostrQr un..i sintes1s de los co•b101¡ oc1Jrr1dos en la s1tuac1&n 

finonciuo <o uo •n 1u• inY•rsion•• y finonc1o•i•nto~lt parG qu• .lo• 

Y5Uario• de lo• ttttlodo• f'inancittro• puedan conocer y e\loluarr en for•a 

conJunta con los otros ••todos financittros bds1cos, entre otrali cosas, 

la liqui.dl'z o 'iolvencia de 1•1 <!nt1dad Q} trav•'i dtit lo• si9u1•nt.es 

a•p•cto• b4•1co•I 

- capacidad ·paro 

operaciones nor•~l••1 

qen•rar ~f•ctivo por ••dio de •u• 

- •on•Jo d• lo& inv•r•ion•• y finoncia•i•ntus o corto y lor90 

plazo dentro d•l p•rfodoo 

- coaa consecuencia de los dos a•pecto• anterior••r tenttr una 

eMplicac1dn de los ca•b1os en lo •1t1Joción f1n11nci•ro refeJodo• wn el 

vst11t.10 d• po~icidn +'inonciera co•porat1\101 

i,¡ Li•itacion•• • lo• E•t•••• fin•nciero• 

Por•c• s•r claro qu• lo dnico luz qu• los ••todo• financi•ros 

proyectan sobrv los pr•cios corri•nt•• d• titulo• cotizado• •ont 

1) t!l r•t¡i5tro d• ganancia. p•>1<1da• q•J• s" 1ouHtron •n lo• "•todo• 
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de resuit<1dos y, 

2l el gr<1do o>l cual el capital invertido tal y co110 se 11uestro> en 

el bolnnce general, se puede Juzgar ad11cuado paro 11ontener o au~entar 

en el futuro los ganancias posod<1s, ~dn con resp11cto a 11stos partidas 

los inversionistos deben tener en riente que lQ l1'"1tQc16n en cu•1nto a 

ti••po de los inforMes financivro• requiere esti11ac1one5 ba~ados en el 

cri t11rio, 

1,4 Lo Contabilidad ~Justada o lo Inflación 

a,4,1 Ant.ec.._t.n 

Co•o se ha ~enc1onado, la contabilidad e~ una t•cnica por 

111edio de la c•Jal se reg1st1·•Jn, c.las1f1can, res•JR1en y e:-:pres•1n ~11 

tér1111nos 111onetr1os las tr•lOS•lCClOnes re•1l1:.-!ad11s poi' l•l en1p res•J o 

ent1d•1d de q•Je Sfl tMte que tienen •Jn c11 r•icter f'in1Jnc1eru1 Uno vez 

realizado el r11g1sto las trans•Jcc iones se procesan y se convierten en 

f•Jente de infor1111c 16n 1 l::stos d<1tos osi expresadas deben s~r 

s1gn1f1cat1vos y comprwns1bl~s par11 el usuario de la 1nformac1on 

finonc1Bra, a mds d~ ~>:actos con el ob,Jeto de que puedQn ser ona11zados 

e interpretados y d~ esto ~anero cumplir el ciclo de la infor~ac1ónr en 

Qltimq instanci~, el f1n de l1J conlubil1dad1 

Est1J inforw.1Jción e>~pres11da en tér111inos nionetiirios, en un 

cont~~to 1ntJuc1onqr1or de 

deformuc1dn qye p1e1·da en formii importante su s1gn1f1catividod por 
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JtJs rozan~~ q~e mos adelanta se ~t!nc1onan, 

LQ inflac1on, def 1n1da tomo la reducc10n del ta.ano de 1~ 

un1d~d ~a ~edida de los VtJlares econd~1cos afecta directa•ente los 

estadu~ f1nanc1eros ya que estos s~ encuentran dXpresados prec1~amente 

en us+·1 1Jn1d•1d ·Je m~d1J11 que conoce1tos coao •onedo, 

La r~duccion en el valor d~ la un1d~d monetaria 1•o~ita 

ntocesor111•entv la •1t1l1z'lcidn d~ 11ds de estas •Jnidadw-; para expresar •l 

•11n1t.· 11a1or1 

(1esde 1Jn punto dt! v1st1J econó•1co, •1 r•auttJdo P'J•d• ser 

~ef1nido vn ba9ff ~ dos enfoques distintos; 

a) co•o la d1f~renc1Q vntre lu• ingresos t lo• qastoa Q lo 

Jar~o ~~ lQ v¡dQ de la ~11t1d~d a por u~ re1·iodo d•ter•inado, o 

b> ~'J•o 1·1 "1Jr1ac1on del 1,1Qtor d•l patr1•un10 •n un p•rtodC'1 

~ualqu1ertJ de loi do$ conceptos Que •• utilic•n ll•YG a uno 

de los prob!eaos 11•11 serios que ttnfrenttJ h1. cuntllbilith1d y quv es •.1. da 

11.l s9parac1dn de !11 vida de lQ ~•pre•'l en ••pocios d• t1••Po 

con 1!enc1~11•1les q11e reciben el no~bre d~ p•riudos contabl~~ o eJwrc1cos1 

Si se define vl rvsult~do co•o un•1 dif~r•nci•1 entr~ lu~ tngreso5 y lo~ 

9astos, '11 final de un det1>r•inadu periodo, 111 Hpresa por •"dio de •u 

activ1d~d t1•l g~11vrado det·~cho o rec1b1r deter•inados 1nqre•~~ futuros. 

H'..lbrd g1stoi.a H?'llli.N.du~ por·l obten~r ~sos lngre!iOS y t11Je por lo t~1nto 

no son tfJdG\'la costos que deban ser 01v1dados, Habró to>10bi•n 

obligac1on•• ~u• cuaplir; sv hord nece&ario ~ntonces esti•or ~1 •ont~ 



de los ingresos y
1
costos devengados y realizados y de aquellos que se 

encuentren pendientes, De la m1s~a for~o, s1 el resultado es también 

lo d1ferenti~ entre los valores patri~oniales o~ inicio y al final de 

un determinado perfodo 1 debemos deter~1nar ~l valor de los co•ponente• 

patri~onioJ~s o esas fechas y estos son ~n definitiva inqresos Y 

egre~os en suspenso a la fecha de cierre del e~ercic10, 

Ve11os 11hora que lo or•paracidn de los estados fin\lncieros_ en 

el afta estd d1recta••nt.e vint;Ulado co11 la v11l1.1oc10n dl:f lü9 co•pon•nt•• 

del patr1mon1or por lo tanto, estos deb~n dar una idea aproHiauda de lo 

s1tyaci6n patri•onial1 

Por otro lodo, ya qu• el patri~in10 de una entidad •• un 

conylumerado der•r.how y obligacion•s, v• n•cws.-..r10 

ho11ogen~iz•1rlo al travtfs dt1 unol 1Jo1dad Oe 11edido, Lo unidad que se ha 

utilizado a estos fin•• ha sido lo eon•do corri•nt• y en ~l debito de 

lo contabilidad se le consid•rO por definlci6n caea una unidad de 

~ed1do estable; sin e•bQrgo, lo r•alidad nos de•u•stra ahorQ que la 

•oneda en n•Jeslro vntorno económico actulll tonto en nuestro pafs co•o 

en 1t1uchos otru51 !::!slo:i •UY lt!.Jos de svr una unidad de ltititdida ••table1 

Los principGles distorsion•s que hG provocado •ata situaciOn 

son; 

o) los valores potri•onial~$, ~ntendidos cu~o el valor 

nl!to del activo Y d•l pasivo, na •stan •><pr••ados en su vGlor actuQl, 

Cuando se hablG de valor a< tual u entiend11 que el criterio d•l costo 
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original 11ontiene su validez par el 11011ento. La que se quiere decir, 

e& que dicho costo estJ expresado en uno unidad •anetaria cuya poder 

adquisitiva •• totol•ent• distinta al de la unidad •anetorio corriente 

a lo fecha de ci•rre del VJ&rcic10. El volar deberte expresarse en el 

balance, en fuoc1dn de uno unidad de ~edido unifor~e, 

b) lo segundo distorsión que nas ocupa, la sufren los 

estados de rusultados ya que s" estdn ca11paranda ingresos en 11oned•1 

actual o cercanos a la fech•l de ci~rre cün costos expresado& vn ~un~dos 

d• P•riodos anteriores, en olqunos cosos. ~l no co•parar costos • 

inQr•sos •edido• en una •is~a unidad de •edidor na se d•ter•ina •l 

verdadero 1•esultodo de operacidn y por lo tonta to11poco el verdadero 

resultadu dul p~rfudu. 

e) •1 tercer elem~nto o tomar en cuer1ta es que ~n los 

estados contables tradicionales y con una i11portoncia qu~ puede ~er 

decisivo en cuanto al 11anto de los resultadas de un periodo, e• PI 

res•Jtloda por desvolori;:ación de Jo Roonedoi (resut!odo por posición 

aonetaria), Este resultado es l~ consecuencia de lu ex1stenc1a en lo 

enlidad de bivn~s que van perdiendo su valor u ~edida qu~ trQnscyrre 

el tie~po; ••tos bien•• <que reciben el no•bre d~ activos •onetQrios o 

bienes de 1•olor octuolizadol estdn representados funda11entale111ent" por 

el eftrctivo, los valurei:i de in111ed111ta realización y las cuent'1s por 

cobrar en •onedo corriente y que 1 por lo tonta, no sufren o.Juates 9n s•J 

volar no11inal a pesar de lo p•rdída de valor que pueda tan~r lo 11oneda 1 
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pues el •fectl•.'o no sufre de11érito contoble por 1'1 1nflaci6n ya que 

diez P••os en caja, qieapr• •erdn eso 11i•110, independientemente d• la 

di••inucidn dv 51J capacid•1d adquis1tivt.l, Lo 1111••0 p11so. con l 11s cuent 11s 

por cobrar, lo •ntidad recibird •ola11ente l•i cantld•1d no111nal 

expre•oda. 

En c.ontrapartw, ae tiene una g•1nuncio •obre los pa~1vo& 

•onet.arios a d• \•olor actuol1zado que p1i!rden valor con ei trans<:ur•o 

del tie•po, pu•• sun repre••ntati"os de obl itacione• en aoneda 

corriente. 

Si la ptlrdid11 sobr~ valorvs ,1ctivo1i 2s stJpt::it'"t·Jr o la g11n11nc:ic 

•obrt1 los pai;i"""' el rfl•ultodo por posición •onetur10 i;"rd n .. g<1tivn Y 

en ca•o contrario po•iti"º' 

Si todlls las observaciun~s ind1cad•1s 

onolizaao• por •1n 11<1eento lo• "fectos d1storsionantes que l•u .. haas 

•uponfln en la infuraaciOn cont'1ble tradicion•ll, l leq<lre•o• r6pidoaente 

a lo concluudn qufl los e•t•1dos fin'1nci•ros trodícionole• po•ewn una 

cantidod de infor11ac10n defor .. •1dar o t.rasladun a su~ lectores al 4•1bHo 

c~ntroriu d• sus ob.jetivo• original••• 119 d•cir ., la deunfora0cí6n, 

1,4,2 Le lituecitln en M•Kico 

l::n el 11es d" ,Junio d• lYl:l, el Instituto 11•xicolno de 

Contodor•s l'óblico• e>:pidió con car4cter de dispo•ición f1Jndo11entQl y 

por lo tonto noraotí\•o de s•J• osucrndos el llol~tin 11-10 'Recunociaiento 

de los Ff•ctos de !•1 Inflacil!n en l•i Inforia>lLión Finonci.,ro' """ 

ap!icolcidn obliqQtorio G partir d• lo• eJercicios sociole• qu• 
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ter~inoron el 31 de diciembre de 1YB4, El boletín es obl1qatorio para 

tod~s l~s ent1d1Jdes que prepQr9n estados iinancieros bós1cos sin hocer 
1 

e}:cepcion~s ·J~ ning1Jn giro o t•1mar'lu1 

......... 
De •1cuerdo con el Bol~ttn, los 11fectcis· e.Je la infl 11ción deben 

incorpurars~ rJ lo& est•111cJE fin11nc111ros bd'i1CD5 para lo cu 11l r dvben 

cont·>blel en el estado de re1ult•1do• deben •;ctualiz•JrH los costo• o 

gastos ~soc1odu~ con los ~~t1vos no ~~ntar1os, y ~n •~ CQSOr lo~ 

inQrwaos QliOCioJdos con pasivo• no •onetrio11 

hn•nciu de activos no •onetarios y •l costo d•l 

finantia•iento, 

Las wntidades pueden recunoc•r lus ef•ctos d• la inflaci6n 

usado cua lesquiero d11 Hto• dos .. -todos t 

1,- Indices <inflac16n gen•ral del pats, util12aíldo el Indice 

Nacional d• Precios •11 Coneu11idurl, 

2,- Co~tus Espectf1cos (inflación interna d& la entidad), 

Cada e•presa pod1·~ wl.,gir wl •-todll qu• d11 acu•rdu con 1111s 

a la r•alidad, 
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Estos •ftodos part•n d~ bases difer~nt~s y ~~pl~~n criterios 

funda••ntal•ent• distinto• por lo que no se d~b• co1ob1nar su uso. 

EMcepcional••nte y sólo cons1derQndo aspc~tos Qrdcticus s~ p~r~ite 

co•biunrlos, pero solo para act1J1J.l1zar r•Jbro• difvrente~ y nunca para 

octuoliZ•Jr partidos dentro de •Jn eis•o r1Jbro1 

Ef.cto .n los r••ultados d•l periodo 

Los r•sultados d•l 1-·erfodo s~ '.'en 1Jftlct 11dos por la 

<ictu•1lizacidn de acti'.'o~ no 1oon•t•n101 y por •l costo integral del 

financiGU•nto. 

C..\e fe V.he 

El costo d• ventas deberd ••• aquel que le correspunda a las 

vent.<l11, •n •l •oHnto en •l q•J• •sta1 •• •f•ctcen, O HG qu• d•b•r<1 

calcularse considerando lo que le costurfa a la entidad co•orar o 

pruducir el urt.1culo •n el •o•ento q•Je se vende, 

Depreci11ctfll 

La depr•ciac1dn d•b•ró calculars~ al valor actualizado qu• 

t•ngan los in•u•bles y la •aquinaira y ~quipu ~n el •o~entu en •l qu• 

son Yitilz1J.doe los •1ct1'.'0S1 A cad•1 p~riodo l~ correspon~~ró co•o 

d•Pr•ci•-.ciOnr la parh proporcional del tieapo en el q•Je s•rdn 

utillrunte prod•Jctivos dicho" activos, 

l\110PUHcidn 

La aaortizacidn debvrd calc•Jlar"" al valor actu<1lizado q•J11 

tengan los •1ctivos a•mrtizable• no aonet•1rios dependivndo del n'1.,ero de 
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periudos en el que estos serdn aqot'ldos1 

~cutalización de QCtivo• fiJo& 

Pa~a ,ctu~lizar los 'lCti~os fiJos debe deter•inarset 

Por~ el •étodo de costos especlfico1-

1,- lo q~e costaria Q precios ac11tales un activo nuevo Y 

listo par·1 •Js11rse, se1t1e.J11nte •11 que se estd us11nda y que per111ita 

31- L1.1 e'lt1••l'-lOn del periódo d" tiempo en qu411 ~l •JC1.1 1•1u seró 

,. 
(;OJQndo ~e •JS'l el 11ftodo de ¿~•bio• en •l ni\•el 9en .. ral de 

preoios, al c_ostu histórico de los bun"' •e le aphca el lndice 

de vent<1s v lo deorvc1acion, les resOJlt'1do• del panódu deban reconocer 

Todos s•Js ele11orntos deben t'or•ol' parh de los rn•Jlt.'ldos del periódoo 

El costo inteqr<1l del finonc1a•i•nto t1en• co•o obJetivo reconocer en 
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resultados el costo financiero en t•r;oinos real••• 

R .. ultado por po•ición aonetaria 

Res•Jl t11 co•o ya se 11enc:ionó o.nterior•Mrnt• po1·que loa octivos 

y pasivos de uno entidad pueden •er ;oonetarios o no •onetorios. Se 

consideran aonetorios cuondo tienen un valor noainol fiJo Y por lo que 

s• l»:pNH<ln o niv•H de pouer 'ldquisitivo de l<> ;ooneda el c:arre del 

periodo contable. 

~1 aplicar el indic• de inflación a los activos o pasivoa 

aonetrio& d•&ú• el •a•ento "n que ~e origin<>n hasta el cierre del 

p~ríodo contobl~ •w ubt1en~ el r~sult~do p~r oostción ~on~tqr1a1 

E.1 •f•.::tc:> proposición 111onet»ri<l f<lvor·.;¡bl• •" llev•>r>i o los 

reau1tado• haat<l por •Jn i111porte i'}u<l! al del costo fin•1nci11ru neto 

(deudor> fora>Jdo por los int•r••I!~ y l<>• fluctuaciones cQmb1•lri>l$ ·y, en 

gen•Ml, t.o<Jos los concepto,; que ""agrupan t1·•1tHcionale1~tn" dentro d.i 

l<l cuenta dv g<l•toa y productoa fin<>nciero!i. El "xced.,nte "º "" casur 

•• Uel'ar.S al c<1111t'1l cont'lbl•• 

Lo oint•rior •• debe o q11e cu.:111do s., solicit•1 u "" otorga 

financi>Jaiento de tercero•, los int•r•ses pueden ser tll<lYOres, iguoleB o 

111enore" q•J& 1<1 infl<ición, U 11>:Ci>SO de lus int""'""" ~obre lo 

infl<1clan, reprt1sent<1 t<1s<1s real"" podtiv<1s de int11r•s• H 1rnceso d• 

la infl<1ción sobre los interese,. r11p••••nto t'l•<l• r•01le!O n .. g<ltiv.:is d• 

int•r••· 
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se calcula el interés mós el costo financiero qYe 

re~re~ente el riesbo cambiorio1 ·1ambi~r1 existen tosas realesl positivos 

Al enfrentar el resultado por pos1ci6h financiera a la su110 

de los intereses y los pérdidas ca11bioros1 •• obtiene el costo 

financiero en terrrlinos reales, 

Por lu t•mtu la fór11ul<1 paM d"tttr11inar el costo integroil d" 

finoncia11iento es! 

Oanancia Monetario 

Interés 

Ptlrd1d•1 en co>Olbios (con 
siderondo parid<>d ttlcnica 
o de •erc1Jdo, la 1r1ayor, > 

Costo Financiero Neto 

Posit:i.vu 

• 1 000 

lOO 

500 

200 

•< 200) 

• 1 0()0 

• 

500 

100 

600 

• 400 

Cu 01ndo se 11antiene11 <1ctivos •onetarios en exceso de pasivos 

1tonetar1os, el 

resultadas del periodo, 
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Cuando no s• cabron a se pagon intereses por los activos o 

posivoa •onetorios, de hecho tenemos intereses negativos. 

cuando existen activos ~onet~r1os n~tus, el resultado desf~vorabl~ por 

poaicidn •on&t~ria irfo al patrimonio, 

dilcri•inac16n "ntr., los pasivo" q•J• paqan o ~u• no pagan int.,rés, ·este 

resultado puede enfrentarse o los intareses de otros pasivos untes dv 

d•t•r~1nar que existe inter~i neyot1vo y considerarlo en •l pQtrimon101 

La raidn por la que lo& int•reses negativos qu• rw&ultan d• 

po1icionvs •onettJrias pasivo.s netus, no sv r•conzcan en res1Jlt.odosr •s 

exclusivamente prudencial seg~n ~~:preso el prupiu Bal~t.in B-101 

El co&to inl•yral d• financia•••nto •• pr•senta en loa 

••tado• financieras después dela utilidad de operación indicando el 

i•port• d• cado uno d• loe tr@i •l•••ntos que lo conforaano 

R .. vltado por tenencia de octivoa no aonetorioa 

Cuando el financiaai.,nto ~i•no •• de&tina a la adquisición o 

produccidn de bienes no monetr10~ (activos fi.Jas, inv~ntarios, wtc1J 

los CU•lles por SIJ naturaleza S(.>rd.n 1Jti.lizados o v•ndirfoa en periodos 

poster~or•• o aquel en qu~ se obtiene el finonc1~M1~nto, se no2 ha 

pr•stado poder aJquisiti~o. El costo del dinero estd 1ndudabl~mente 

influ•nc1ado por la inflación, y el valor de r•posición d• wstos bivn@s 

ta•bifn, y por lo tanto la parte del costo del dinero que r•prvsenta la 

inflacidn, estd f~r•ando part~ dyl valor de :os •ismus. 

Cuando se •ique el mftodo dv costos espectficos y •I v~lor 
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de las bienes na 11anetarios e.rece n1ós q1Je la inflQc1ón gen&rQl, a ltl 

se l 1e lla111a 'Superdvit por tenenci•l de activos no 

~onet~r1oe•1 S1 la co~parac16n fe re~l1za a la inver~a, ésta ~e llama 

'D~ficit por ten~ncia de activa1 no •anet~rios•,· 

Paridad tfcnica o d• •quilibPio 

Las pérdidas ca~bior1as aue se deben reconocer, ~• deter•inan 

medicnte la obtención de Yn lipa de ca•bio a baie de co~par~r la• 

diferencias de inflacidn entre M~xico y los Egtados Unidos de ~metica, 

a poirtir del ano da 197'7 en el q•Je s" coneid.,ra qua tst" astuvu bien 

estoJb l~t:ido, 

el tipo de ca•biu de aercado cuando es aayor que el dete~•inado por la 

poridad t~cnic~, Las •onedas diferente• al dólar a•ericano, priaero ~e 

convierten al tipo de co•bio quv existe wntre dicha• aonedas y el d6lar 

o~ericono y después s~ lei aplica ••te concepto, 

C•Jondo existen activos en 1t1anttda extra.nJero y el rttsult'lUO 

neto de aplicar el conc•pto de p•lridad tlcnica ee f'avor•1ble, no se 

reconoce su efecto en los r~sult~das del periodo. 

C.ste concwpto a raiz de los •. je1•c;ic10• tttr•1n'1dos •n 1905 

tenderd a desaparacer, ya que la lib•ración d• lo~ tipos de •o•bio vn 

México aunada a la• transacciones ••inente••nte vsp•culativas que •• 

realizan con dicha divha provocan que el valor de mucado sea 

segura~ent~ superior ~l d~t•r~1nodo por la paridad t•cn1c~, 

EfllC\O ... •l ,.\Pi911ftiO 

Los concowtoc; patri1ii11.ial•s que 1:turgan coao consecuenci<.s dv 



lo opllcoción del B-10 s• pr•unton en el cop1tol cont.abl• '11 través d& 

do5 renglones especificos que •onl 

o) actuolizocidn d•l copit.ol contable! E1 •l co11plemento 

nece~ario pQrO expres'lr •n unidad•4 aonetarias de poder odq'Jtsitivo 

g•nerol o la fecho del bolonce, los soldo1 d•l C'lpitol soc1ql (y 

unidad•• •onetorio1 ori9inol111. 

b) r••ultodo oc•J•ulodo por oct•Jalizoci6nl Es lo s•J•G 

de los EQ!dos 

<1ctualizodos de 101 ren9lon•s d• '•fect" 11on•t.irio poltri•oniol • y 

'rH•Jlt<1do por ten•ncia de activo• no eon•torio~·. 

CI• Yl\Q •an•ro I• infot•o •l 9rodO •n qtJ• lo •ntldold ha 

logrado conservar •1 pod•r odquis'itivo generoil ~" las aportac ion a,; º" 
1us occioni1tos y de 101 r•1ultado1 ret•nidos •n lo .. preso. 

Poro e.ieeplificor tendrio•o•I. 

Con11derando 101 1i9uient•1 bolonce1 9•nerole1t 

l'as1ci~n ~onet<lr10 Neta 

llcUvo Pca1ivo 

Activa• •on•tario• neto• "º Po1ivo1 •onytcaria1 neto• <SIJ) 
Inventarios 30 30 
llct.ivo fi,Ja 120 120 

1~0 100 
····= C<lpi t-11 l'fO 100 
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NOT/11 

Suponiendo un» inflociOn del 100X t11ndriomosl 

Hevolu11ción de 
lnvent•J 1·1o!:i 

R"val•JaciOn de 
llct1vo Fi.Jo 

$upert.i•.ii t por 
Revaluoc.:1ón 

Act•JQJ.lZ•lcidn del 
Capital 

Phdid•1 po'r po•1-

INDICES 

Po~ic1ón Honetrio 
Neto 

llctiva POSl'.IQ 

30 30 

120 120 

1:50 l:;o 

190 100 

r.1ón •onetario (40) 

Ganancia por posi
t idn "'onet•1rio 

D~ficit pur tenen
cia d• •1ctivos 
nu rr1onettJrioti 

SYp~rdv1t por te
nenc 1a d• ·1cti
•Jo1 no ••ntG
rio~ 

N/11 

N/11 

150 

'50 

N/11 

N/11 

150 

11ETOLl0 DE COSTOS 

E.SPECIHCOS 

Crvc1~ienlo co•~ 

pqrado con infla
ción g1H11nal 

2'5 

112 12:5 

140 160 

'50 50 

(10) 

10 

140 "º 
La to•porociOn con el ••todo ú" cci,tos vwpeciflcos se r•alizo 

centro lo •·l••Pliflcacidn con pllsicidn •onwtuio poo;ivo, 
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Los activos se financian con recur•o§ propios o cun recYrsos 

oJenos. Para actualizar los recursos propios se establece lo 

actualizac1dn del capital social y de Jos r••utladus acu•ulJdos, ~l 

actuali~ar los rwcursoK aJvnos s• generan ganancias o p•rdidas por 

posición •onetaria q•a co•o se co••ntó anter1onent• for•an parte del 

costo ir1t•gr~l del financio•iento, Los recursos propios son el capital 

aportado, pri•Qs, wtc1, •ds utilidodes qtJ• ¡;e t-ian re1nv•rt1do 1111 las 

••presas. Co•o las aportacion•s de captial y las utilides reinv•rtidas 

•• •fect•Jaron con din•ro de diferent11 pod•r adqu1sH1uu, <tplicando los 

indices dtt int'lac1dn ~INPC) s:~ pre~ent•1n oil 1•111lor Pl't!'~•nte ttn Jos 

•stados fin•1nc111ros al ci•rr• d• un periodo d•ter•inado. E.ste 

incr•••nto en •l valur del captial, pri•asr utilidd'dH reinv•rtidasr 

·~ctuali::ación del capital contable', La reserv 01 

para •ant•n1•ientu dP.l captial tiene entonces por obJeto, conocer a 

valores actuales 1tl i•porh del capital aportado y de lo• rHultados 

que ••t• a generado, 

~l aplicar la• taeas de inflación del Indice Nacional de 

Pr,cius al Consu•idor Pl ~-10 sigue la teoria d11l •anteni•i•nto del 

capital financiero <qui! se dlftalla ""is adelante>, Dlf h,.cha, al c;onac•r 

el capital a sus valores present~s ••d1ant@ esta reserva, lo dif•renc1~ 

contra el capital contable qut! resulte es lo q•Je 1'1 ••pres" ha Qanado o 

ha perdido a valore~ Qct•1alea • 



1,4,3 ObJ•tiv
0

0 d• la actualización 

Se considera un principio funda•entol de la función directivo 

~n gener~l y de la od•inistrac1ón financi~ra en particular el 

~anten1•1ento del CQpt1al aportada por los accionistas a lo largo de la 

vida de la e•presa 1 d• Jos utilidades retenidos por ellos y todo el 

incre~ento q~e por cualquier circunstancio haya t•nido el propio 

capital en •l curso dtf l~ existencia de la •ntidad. 

~··1ra q•.te la infor•oc1dn financiera pueda contribuir en for•a 

la consecuc1ón d~ Jo final1d~d ~eNalad~ en el pdrrafo 

anterior, d~be prov•Pr a los diatintos organos en los qu• se conc•ntra 

.i•l función directiva y las dec1s1ones financieras de la entidad, con 

los datos corr•spondi•nt•• a la for•a y •oqn1tud •n qu• las op•raciones 

practicada~ por la e•presa al través d~ un p•r1odo det•r•1nado, asi 

co110 la! circunstancias dt1rivado• d•l entorno •con611ico y financiero 

prevalecumtes, han repercutido sobre •U patri•onio. 

Son dos los ob.Jetivos qu• H han considerado pri•ordial•• 

para el •anten1•iento del copit~l de lo e~presat 

- lo s.uperv1\lencia de la IUSffl'l través de 

un entorno •cond•ico es•ncial••nt• caab1ante, 

- el •anten1•i•nto del poder Q•n•rol d• co•pra d• 101 opurtocion•s 

de capital, ret•ncion•s de utilidades, etc, 1 lff•ct•1odas por los 

accioniiita•• 

lograr a•bos obJ•tivo• y diseflar una infor•'1ci6n financi•ra 
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que per11ita det11r11inar y cuantificar estos logros, podria considerarse 

una •olución ópti11a. 

E><isten corrientes de opinión variada• r11specto a la forria •n 

qu11 deben logrars11 estos obJetivos, de ahi que existen 

alternativas para la conservación del captial d• la 11ntidadl 

- 11anteni11iento del capital financiero. 

- •11nt•ni•iento dwl capital fisico u operativo, 

- 11ant•ni11iento del capital financivro u oper01tivor 111 que 

sea ir.ayor, 

"ant•ni•ienta fel capital financi•ra 

Part• d•l principio de que la infor~ación flnanci11ra debe 

proporcionar bases dtiles para que su. usuarios pu.,d•in 11va1uar en que 

••dida lo entidad ha •antenido •l pod•r de co•pro de los inv•rsiones de 

los accionistas. 

propdsito de lo inversión de los occionisto>s es •ont11ner u obt•ner un 

rendi11!ento sobr• ello> que, rids tard" o 11ds te•prono, t!Stf disponible 

&n •f•ctivo pll1·a poder hacer frente Q au• rvqueri•umtos per1on11Jes, 

Cons•rvacidn del coptiol ffsica y ap•rotivo 

l::•t• concepto estd inti11a1111nt" vinculado con •l resultado 

neto disponible, que pUt!d• consid•rara• co110 !Q s•J9•l de recurso• qu•r 

una vez tronsfor•odos en ef•ctiv~, son susceptibles de distribuirse sin 

r•ducir lo capacidad operativ'1 de lo entidad. 
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que exi~ta o no efectivo suficiente p11ro realizar la 

distribución constituye un sequndo pQso, derivado de la mater1alizoc1ón 

del resultado neto disponible en efectivo, 

tér~ino, cuantif1cor el resultado neto suJeto a distribución <sin 

determinar las disponibilidades de efectivo nec•sorios p~ro llevar 

o coba, tot~l o porc1al•~nte su diatribuci6n), 

"anteni•i•nto del c~pital financi•ro u operativo, •l •oyor 

Recordenoos qu• •l i!nfas1s d•l •anteni•iento de la capacidad 

oper~t1vo de lo ent1dud estd en s 11 superv1venc1ur en tanto QY• el de 

Mnteni.,i•nto del c-1ptial finandero radica en lol connrvación del 

poder general de co•pra.de las aportaciones d• capital y r•tenciones 

de •Jtilidades por part• de los du•"o• de la H1presa. 

~a.Jo estas el rcunstonc i•Js r los accionista• 

aJ1plla•ente protegido• si se 11anti•ne la c•1pacid"d op•rativa de la 

entidad cuando el niv•l de precios se 1ncreo0Pnt• •ós lev•••nte o 

decrezca "º' rdpid.,Hnte que los precio• de los activos 1oantenido1 por 

Sin e~bargo, el •dnteni•i•nto del capital operativo no 

proporcionara ~st 01 proteción cuando •l niv•l Q•neral de precios se 

incr•••nte ••d• rdpidam•nh q••• los pr•cios d• 101 activos del negocio, 

Por otrG p1Jrta, ~l ,,.Q.nt•ni•iento del poder general de co11pr13 d• 

l<ls '1portociones y r•t•ncion•s d•l copi t11l d• los acciuniltas no pudr6 

cons•rYar &l capital fisico o capacidad operativa cuando •l niv•l 

general d• precios se incre••nt• •G• l&nta••nt• o decr•zca a6s 
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rdpidoa•nt• qu• los precios de los activos de lo ••preso. 

Es por lo anteriormente expuesto que lo~ accionistas coao 

dnico aonero de hac•r concurrir a fo dualíd•ld de obJetivos establecida 

•n pdrrofos anteriores, deben establecer lo pr•1111so de que el capital 

q•a deb'l 11onteners" hobró que ser el ••oJYOr entre el fisioo Y el 

financiero. 

Una vez analizados los posturas, ~onclui11os en que •l 

aanteniai11nto del capital financiero u operativo, el aayor, •• lo 111e,jor 

opc:ión1 llesde 1Jn P'Jnto de v1sta pr11denc:1•1!, ~in en1borgo, Sil o.plit•:ic1on 

•n el corto plazo "s diftcil yo qu" i•pli<.>J un tr<1taaiento cont•1bl• 

h•tero9ln•o del re•ulhdo por t .. nencio de octivus na aan .. tarias y 

auch<1s dificultad•s prdcticos de i11ple11entoción. Por lo ~nt•rior, •l 

concepto de aontwni•i&nto d~l copt1~l financiero, que co•o YQ se indicó 

aon•Jo el Bol•tin B-10 ~ontinuoró stendo lo opción 11ós reco•endoble, 

Sin e•bargo 11n •l lorgo plazo, debe busc•ir$e qu., seol l» terc"M opción 

1111ncionada lo que pre\'olezco, 

1,4,4 Aspecto Ftsc•l 

El l<-l() no es un pron•Jnci'111i1mto de r11con<Jcín•iento cont>Jble ~" 

los afectos de lo infloc1ón. No •xist11 ningun•1 r•loción con 111 asp•cto 

fiscal Y por lo t•1nto la deter•inac1ón de lo,; re•ultodos gravobhi; paM 

•l i11pu•11to sobrt! l<l ••nt.~ o cualquier otro '1•p•cto iapositivo, deban 

deter.,in'1rs11 opegdndos11 •l lo qu• ,establecen l'1s l•r•• r•ap11ctivos. 
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1,4,5 1-10 r fASB 52 

El FASB S2 que es el pronuncic~iento del lnstituto A•ericono 

de C:ont'ldores f'(lblicos poro conv•rtir o d<ilores lo inforniación 

finoncierQ preparad~ en otr~ •oneda. ~l considerur que •n paises con alto 

s., obtienen 

r~sl.Jlta.dos q•Jf:' eq1JiV•llen a lo$ ~11e res1Jltan de \1pl1car el F-10 $l las 

devaluacion~'4 f1Jes•n coincidiendo con lo infl\lción, 

i,4,4 El estado de FluJo de Efectivo 

~l incorporar cifras actyaliZQdo~ al e6taúo de resutl~dos, lo 

util1ú•.itJ net•1 ·se •Jle.J•l 11uchw de lo!: fJu.Jos tJe et'ect1vo, Loe 

depretttl:ciones •1dicionales, los res'Jlt11dos por posición •onetG.ri<h lo• 

Q.Justes por porido>d t•cn1cQr le deduccion fisc11l de l<is p@rdidos on 

tQ~btasr los intereses devengados, etc., requi•ren que }Q infor~ación 

El onólisis 

rinancuro es inco11pleto si se li•ito ol est.ido de resultados. Lo 

inter-pret•1c1dn d•be h1lcerse en co.n.j1Jnto pot' lo f\enos paro todos lO'I 

est11dos bdsicos 1 El estado de fluJo de ef•ctivo es obliqatorio co~o 

estado t'in 11nciero bd.sic:o desde los e,Jercicio~ <lfJtt teratnorun en 

diciembre de 2983 en cuanto el ~olettn B-11 del Instituto "•xicano d• 

Contadores Pdbl1cos que osi lo Indico. 
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Ldaina I 

CUPAllA 11 S, A· 

ESIMO 11: l'llll!IDI fimllM 111. JI ll tltllM ll lfll 

ACT !YO 

ClllC\l.M!El 
EftctiYO 111 ctJ• y btn<Oi y volar., 

rttlil<lltl 
~tu '°' ,,,.,.,. 

CU1111H 
Elll""' ohli•d"' 
OIKS 

fltnos .. RtstrY'l pa:M tutnto de 
ctit;ro !Judos~ 

ln\'tlltOllOS 
ftollo•- lltc\o hml do lo ac\•JOhzmlMI 

U.ti•• onhciptd0< 
E!tc\D tnlit1ptdo dt t ..... \o IOl!rt h 

NMl!t y por\1cípac1dn 61 •hhilltlH 
• !Dt t11bG,14dom 

Total dtl t<hvv umlo•lt 

llMM!llHEllllttllllll.S 

l'MJPIEDlllES1 i'LM!A Y EWll'il ...,_ 
lllJrteit<i• tt00lodt 
Utcto liml lt h tclutlmcí!n 

OllOI M:TI~ 

i&I llilll .. ,..., 

210 131 

311 938 
miss 
511948 

79t 541 

28'19 

mm 
Y4 111 

PASIVO 

tl!IClllllllEl 

c ... 1o. '°' '""' • ,,..,...,,.. 
Pm ... t l .... tot ot91!MOI 
Pnl1cipu16o H 1t1li .... t lot \tt-

kjMom 

!oh! • puiw cin:1lutt 

32'1 461 meto D!FERllJO llE lftitO ~ LA 
IOTA ! PAl\lltl!'A!:IOlf ll U!ll!lllKS 

15293 ftl!J!i!MJMtll\E':i 

1 ¡57 141 

52~ 
llllt:R';lllH llE LU':i lltt!OlflS!MI 

l m ~~o Cop1l•I ••mi 
Ac\u•hHnlMI dt I• lnvtrllln dt 

1 731 42'1 lot GCtlallitttl 
l 02& 091 Rn1Jll'ldo ocu11.1l<Jdo por otti:l'l11uc1ón 

IJti lld>ldts no datr1bu1d1s 
! 204 071 Htm« l•g•l 

Ut1hdodes pot ophm 
l 151 

t 2611129 

Sl6l1 
214 S!I 

MU. 

JS27~ 

41 YSl 

106 lW 

2 !55 276 
(! '.llJ9 1081 

ll 240 
7259¡¡ 

l '121) ·Bl 

'211712! 



Ló•ina II 

C O " P 11 N I 11 X, So 11, 

ESTllDO DE RESUL TllDOS · 

POR EL PERIODO DEL 1 DE ENERO ~L 31 DE DICIE"BRE DE 1,IX 

<En Mil~s de Pesos> 

VENIAS NET/\!l 

COSTU [IE \IENT/\S 

Utilidad br•Jta 

!l/\S'fUS [IE OH~:AC1Ui~: 

VeíltG~ y entrvgo 
~d,.inistMc1dn y qen•ral•s 

Utilidad en operación 

OTRUS GllS'fOS < lNGRE8USl, neto 

Utilidad ant•s del costo int•gral 
de financiamiento 

COSTO INTttlR/\L 1•1:: FINllNCl/\r'UENTOI 
Intereses gQnados, n~to 
Pérdida por pos1cidn •onetaria 
Utilidad en ca•obios, neta 

Utilidad ant•s d•l i~pu••tu sobre la 
r•nta y partic1pacidn d• utilidad•& 
a los trabaJador•• 

34 

• 2 735 707 

667 5~~ 

061:1 16J 

97 916 
1!i2 5,6 

B17 651 

169 606 

(260 160) 
213 11 l 
( 16 075) 

(63 122) 

711 167 

... 



PROVISIONES PllRl\1 
I11puesto sobre la renta 
Participación d~ utilidades a &os 

troiba.jadores 
Efecto diferido de i11puesto sobre 1•1 

renta y participación de utilidade5 
a los trabajadores 

Utilidad Neta 

JS 

1f:l5 S70 

1166 816) 

103 326 

• 607 B'\1 



L6111ino II I 

C O H P 11 N I 11 X, s, llo 

ESTl\00 DE FLUJO PE EFECTIVO 

POR EL PERIODO DEL 1 DE ENERO l\L 31 DE DICIEHBRE DE 19YX 

ORIUEN DE RECURSOS: 

Utilidad neto 
M~s c~rqo~ o res~Jtodus qY~ no 

af'•cliJn la utilización dt:.• ret•Jrsos
ll•prec1ocion, n11to d•l eflfcto fiscal 

pur Qc\1J~l1~acidn 
P•rdida por posic1dn 111onetorio 
\;hcto dif•r1do del i111p•Jesto sobr• l•1 

rentQ y partit1~·oc1ón d~ •Jti11d 0.1des 
a los traboJodores 

• 607 841 

106 245 
106 557 

Recursos proven1•ntes d• operocion•• 

13 06 

834 079 

R•tiro de prop111d•1desr plont~ y eq•Hpo 
(l\u~ento) dis•inucidn en el capital 

d• t robo.io-
Cu•ntas por cobrar 
lnv•ntorios 
Go•tos ant1c\pados 
Pasivo Circulant• 
Otros c\ct1vos 

llPLICl\CION DE RECllRSOS l 
Adicion•• o propi~dodes, plonto y equipo 
r11 vi d.ndos <lec rgtodos 

Dis•inuc1ón •n •+'ectivo 

f.FECTI\10 EN Cl\Jl'I Y 81\NCOS Y Vl\LOHE.S 
REALIZl\l.<LES l\L INICIO OEL PERIODO 

EF[Cl l\IU lN C.:llJll Y l.<l\NCOS Y \11\LURES 
REALIZl\tLES l\L flNl\l DEL PEHIODU 

36 

<48:; 11Hl 
<l7:S 265) 

(9 lY4l 
UY 806 

274 

J:;5 614 

46 831 
J48 649 

3'1~ 4110 

(J9 866) 

2:;0 597 

• 210 '731 



2.1 "lc•nce 

C ~ P I T U L O I l 

~N~LISIS DE EST~tlOS FIN~NCIEROS 

El on4li•i• d• ••todos finoncieroa •• lo herra•i•nta bdsica 

con que cuento el individuo que d•••o interpretar lo infor•ación 

contenidiJ en loa ••tado• fint1nc1erow, 

dt1scr1be hostQ lQ •t\;¡ µequvfta e•o rt1sa ~s enora11-t comprflnd~ l·J~ 

con.iunto d• dotoa •ufichnte•ente li•it•1do1 fócil de ~ntender Y 

coherent•• El an4li5i• de estodo• financiero• puede ~~r muy ótil ~n 

est• aspecto porqlJe destoco loa punto• fuertes Y d•biles de lo Hpres•1' 

Los datos d• los ••todos financiero• d~ lo ••preso •• PU•den utilizar 

rdpido•ent• paro calcular y exo•inar rozon•s financieros y el flujo de 

efectivo, ou co•o p.¡ ro obt•n11r bases aólidos poM el pronóstico, 

Est• <Opitulo estó •nfocodo o delinear ha base¡¡ pertinent•• 

de doto¡¡ • infor•ación Qeneral nece•aria• paro odoptor o no un <riterio 

de co•pro bnto desde el punto de vista b•Jrsót il, •• decir, lo co11rpa 

d• 11cc1on•s de ••presas con10 unu 1nvera1dn hasto, cierto punto te11poral 
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y de natur<>leza especul<1tivo, co110 la <1dqu1s1ción del lOOX de l<is 

acciones de uno QA1presQ, es d11cn, l<l coapra tot'1l de lll 11is11a co110 

negocio en marchQ, 

~n ~mbos casus el andl1sis de los estQrlos financieros Y de 

tendencias son los ele11entos que 1nd•1dabli111•nte deb•r'1n utili:tarse p'lr<> 

to11ar la Jecaión, L.a t1n1ca difer11nc1a i11port<1nte 11ntre un tipo de 

inversión y otro, ~• qu• la person~ que adquierw unQ occ1ón con fin•& 

espec•tl<>tivos prest<> npecial <ihnción al valor de avrcado d• la llHllo 

'11 co11portllu .. nto de •ste que se espero 1111 91 futuro, Y el 

111v~ts1onl.!::it+1 Q1H~ desea 11dq1.ur-1r una e•presiQ. en su t.otalidQd lo h1.1ct1 

geneMl•Wltne con otros ob,J11tiVotlr co110 pu11d1tn ser el lograr un<1 fusion, 

ccinttol1dur un 9r1Jµo econó•1co b•neficioso, eli11in11r ta.pet•ncio, •te. 

Poster1or•ente en c<1pituloa subsi9uientea tratore11os con dat11ni11ien·~o. 

una lJe2 co191.en°toJ.d11s las b1.1ses nece$<Jr1a11t l·:a• t9c.nicu.s dv onól i•iSi 

rer.oaend'-lblea en cud'l uno de los C<Hl01i 1 

Los Mzonn fioan•ieras su11ini>;tron efichnte11ente una gr<>n 

contid'ld <l• infor•uciOn con rHp•cto a la condir.ión d" l<i ••p1·•&•1, El 

•11J.lor de •Jna r•lzón co11parada con un rango d• valore• si "'-'9 t:o110 un 

indicador s1gn1f1cativo de la salud finonc111ra de lo e11preso, asl como 

un ••dio paro detectar 4reos de proble11as in11in•nt••• El an4lisis del 

flu .. io de 11fedivo m•JHtra 1:0110 un<1 ••P•••o obtuvo utilizó loa 

rec•>rSO$ liquido!< o su dhpusintm durante un p11riado d" ~1•11pa, 

1011bién selfola can preciuOn 4reos de •ola 1ld11inistrac1ón y d• riesgo 

potencial, 
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(;0111t.l •.:on todos los ir1étodos s1mplificYdos de an•ilisi~h las datos d~ los 

rozo11es y del fl
1
u.10 de et'ec.tivo se deben •Jtili:.:::ar sola•ente en for111a 

con1binado con otT"os hechos pertinentes, 

Se apreciaró desde el princ1p10 que el uso eficaz de las 

técnicas e 1nstru~entos bósicos del análisis financiero exige un es•ero 

cuidadoso. fi.. e=-te respecto, por cons1gu1ente, h-iy qtJt! tener presentes 

cierto nd~ero de puntos, Pri•era•ente, no ge puede conteaplar el 

andlis1s financiero co•o una rutina que deba estandar1zorsw. lixis.ten 

muchas diferencias entre las indu1tr1as y entre las ••presa• der1tro de 

La ~pl1caciOn 1nd1bcr1~1nada de ~ny rutina de 

cond•Jc1r ·1 conclusiontt• grave•ente incorrectas. S•qundol •l análisis 

~ficaz e~:1g~ l~ ide11tif1cQciOn de los instru~entos m1s adecuados pura 

Coao se hará e•1idwnte ads 

adelante, codo uno de tos ttcnicos que ••tdn o la disposición del 

anQlt~lQ hu sido dise~~da co~o una serie de funciones particulQres o la 

vist•11 Por lo tanto, es 111•Jt i•port11nte que la aeta o el ob .. Jet1vo de lo 

invest1g•1c1ón se conozcoJ blen, de ft1c>da que pued•.in ~•pleurse los 

Tercero! en c1~rtos casos, los 

resultlldos del 1lnólls1s. no proporc1onan nuda n16s q•.le ind1c1os q1Jt1 

pu•d~u s•Jger1r l•.i necesidad de un escrutinio w.ó.s det~nido. 

en profundid•1d deb11r·~ •f•ctuorse a cont1nuac16n para e>1ol1cor tíerto 
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resutlodo v su s1gn1f1cado qspecifico1 

2,2 Razone• Financiero• 

Se utilizan tres tipos de rQzones al onalizor lo pos1c10n 

financiero de una e~presal 

1.- Razones de liquidez: 111iden 

empresa cubrir sus pasivos a corto plazo en 

vanci•i•nto, 

la capacidad 

la f"cha 

de 

de 

lu 

su 

Algunas de esto• ~edidas son indicadore& de lo liquidez 

general1 n11entras que utras Ee refieren a la 11qu1dez da la e~preso ~on 

reape<:to •11 periodo de conversión y •l l•l certt.•Z•l del precio de 

realización de activos circulantes especif1cos1 ~n ocosiones a algunas 

de estas r~zones se les clasifico co•o rozones de efic1enc10 operativa, 

~~ro debido o su estrecha dep•ndenc1a hemog decidido agrupa1·las en ~n 

•isao rubro de estudio, 

Los datos par(t ttl cdlculo de estas rozon·es s• derivan 

tlpico~ente del estado de pos1c10n financiero de la e~presa, 

algunos de estas razones ocasionalmente se clasifican en una clase por 

si •is~as con el no~b1•0 de ra~ones de ~ctiv1dod1 

~,- Ra~ones de ~palunca~1enlo financi~rol obarcon un 

grupo de 111edidati q1Ja indican htJstu q•J~ punto 11.1 ~xpan$10n de l•l t:!•pres1.1 

ae ho fin1.1nc.: i•Jdo •1ediante de1Jdas con •.11..: 1·eedores disti tnos o Jos 

accionistas, algunos de est11s D'1'1didos est1m'1n ~l endeudomi•nto 9ener<.ll 
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de la e•presa, •ientas que otras se relac1onon con la contribución de 

tipos •spec1ficos de acreedor•s si a~i convien•• Co•pr•nden dentro de 

si a un grupo de razon•s ll las que sv les denc•1na rll.zonvi de cobert1Jra 

Y que obarcon un qrupo de •ed1do• g"n•roles y •specifica1 t1stablec1das 

poro juzqar la capacidad d• 1<1 e•pr•••l para paqar sus gastos por 

interesea sobre •Us d1vers•1s dvuda•• llsi co•o el ree11:bol50 del c•1p1t•1l 

1obr• ••tas obligacion••• Estos paró••tros s• clos1fican de modo •ós 

g•nerol •n la c 01te9orill de razones de polanc.a fin'lnciera. 

La infor•oción para •l c4lculo de estas rozon•s se localiza 

en •l est•1do de pos1c10n fin1Jnc1•ra y en el e&tudo de resul tado!h 

ounqu• •n algunas ocasiones •• r•qui•r•n datos •O• ••p•cfficos y no tan 

general•• co•o •• or•sent•1n en lo• estados finonc1ero'i normales. 

J,- R~:on~s de productividad: •• •ubdiv1d@n en razones 

qu• nti11on la product.ividad d• las ventas y razones qu" Udlln lo 

producti•1idod de los esfuerzo• d• inv.,rsión de los Gcci~nistas. Est•lS 

o1lti•'l• se closificon en 11edfd•lS . gt1nerale1 y ~specfficos d• 

productividad, cuyos volor~s pueden calcularse a partir d• los datos 

derivados d~l estado de posición financiero y del estYdo de resultado• 

de lo ,.., r•s.,. 

2.2.1 Ro•011es de Liquidez 

Estos rozones pueden ••dir lo liquidez qenerol de !o e•pr••o o 

9•tQ con respecto a Qlgón act1vo,c1rc~lant• •specifico, por e.je•plo, 
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cuentas por cobrar o inventrios. de Gcuerdo con lo anterior, se 
1 

podrion en•J•erar las slgu1entes razones 1 

a) Rozón circulante 

b) Rozón dt> prueba dcido 

cl Rozón d" P•riodo 111ed1a de cobro 

d> Razón de rotación de las cuentos por cobrar 

e) llntig•i.,dod de los cuentas por cobrar 

f) llntiqu .. dod de las cuentas por pa9er 

q) Razón de rotaclón de las cut>ntas por paqar 

h! k<lzón de :-ato.c1ón del inventar11J 

o> Razón circulante.- se calculo dividiendo el activo 

circulo.nte entre el piJ&ivo circ1Jlanttt1 

de efectivo, v~lores real1~11bl~s, c~entas por tobrar e inventarios, ~l 

segundo consto de cuentas por pagar, porción circulante del poaivo a 

largo plo.zo, i•puestos ~obre la renta por pagar y otros pa•iva~ 

Lo razón circulante 

es la técnica que se e1tple1J con 11ds frecuencia p11ri;1 11•dir la solvencia 

a corto plazo, porque indico hasta que punto los derechos de los 

01cr•edores a corlo plazo estdn cubi•rtos por acti1.1os que s• espera 

convertir en efec:ti 110 en un periodo qtJe corresponde aproxi•ada11ente al 

del vench1iento de dichos derechos, 

Para e.je11plificur esta ra%on ast coooo las siguientes, 
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utilizaremos los estados financieros de la Co•pania X, s.~., al 31 de 

diciembre de 19BX aue se encuentran en la 14•ina l del primer capitulo 

de este trabaJo, 

Por lo tanto tenemos! 

1 ·35; 149 
--------- = 3,94 vetes 

Pasivo Circulantv 352 74:5 

Ct.111 uno razón circulante o corriente de J,84 veces, la 

Co•pania X podria liquidar el pasivo circulant• con solo el 26% de sus 

activos corr1entt.1s, OtN1 interpr.:t•1cion que ptJede dórsele a.l result11do 

es que por cada peso que debe lo empresa, se po5een 3184 para pQgurlos 

•n •l corto plazo, 

Uno de 1os U$OS •ds utilizado1:1 partJ las razones financieras 

obtener razones pro•edio para las industrias, o d•l 6r•a de actividqd 

Cabt:o indic.ar que eJ promedio de la ind.1J¡¡tria no es un 

nd•ero ideal al qtJe deba.n intenta1· lle~~r la5 en1presas del ra•o• En 

realid•ldr algunas e•presas lfllJY bien tld•1nistradas pueden encontr•1rse 

por enc1m~ de él y otras buenas tendrdn razon@s inferio~es, Pero ~1 

las ruzones de una emoresu estdn ~uy Gpartüdas del promedio de la 

industria, el ar1ali~ta debe inY~stigar la causa de esta varioc1on, es 

decit•, una desv1ac1ón con reltiCl~n al pro~edio de lu i11dustria es un 

§igno de ~l~rta para que el analista inv•st19ue mós a fondo, 

E.s iguah1entt:> importante no perder de vist.-J q•.1~ una r•lZón vs 



lheran1ente •Jn nálhero f1•1J.cc1onar10: la con1por•1c16n de un niin1ero con otro. 

La o~ortun1dad d~ •mQQY1llar• los estados financieros s1e~pre estó 

presente en la preporac1ón de éstos, y puede influir en forma 

sign1f1cat1va en las razones. 

Otro detalle que no se deba perder de vista al ~nal1zor los 

estlldos fin•rnc1eros por este 11étodo, es q1Je lo que a pri•er•.i v1st•.1 

puede parecer lo in11s sano ptJlide bien no s~rlo t1J.nto. Por e.1e•pla, 

cualquier r11zon de l1quid-=z p•Jede parecer ina.jar •ientr'ls 11ó.s 1.1.1t11 se'a y 

11ayor !Q capacidad de la ••presa para cubrir sus pasivos •n el corto 

plazo, ~ln e~bargo, puede prec1sa~ente por esto par~c~r que s~ est&n 

perdiendo oportunidades de financia1uento con orov~edures y otru5 

fuentes para apalancar el cr~c11h1ento1 IguQl~ente debe~os recordQr vi 

•llto casto t'1nanciero q•Je en fpoca~ inflacionarias representa el poseer 

fJCti'los 11onet<Jrios oor sobl'e los posivos aoneturios, co•o se consideró 

en el Capitulo I. 

La circulante es una aedida no de 

productividad, q1Je al r••Jnlr todos los activos circulantes •><tlUY• los 

diferentes atributos de ~us caapanentes, Por e.Je11plo, el efectivo es 

tan Jiqu1do como cierto, mientras que los inversiones wn valore• d~ 

alto rendi111iento, docu11entos por cobr•lr y c11ent1Js por cabN1r son 

rópidtl11tente convertible-=r con poc•.i 1ncert1dumbre resp~cto al precio de 

su conversión, por otr1.i parte, los inventarios en 111s variati fu!:ies de 

producción son 11d5t dif:lciles de converl.ir en efectivo y genwral11.:mt• 
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11•J~::tr'ln n11s incert1du11b•·e con respecto Gl precio de convers10n o 

Argu1t1entoe s1n11lores p•teden d•1rse •1cerca de los pasivos 

tirculoJntes, sC:bre todo con respecto a loJ urgencia •11:toci<sdtl •J su 

b> LG rGzón d• pruebG 4cidG o rGzón d• rGpidez,- Como se ha 

c1t·1do y~1, los inv•nt11r10!. p11~den crear proble11tas debido '1 que V<Jrian 

en cuGnto a liquidez y taablen porque los attodo6 de valorGc1on puedan 

proble~o pued~ •ini111zarse r~curr1~ndo o la prueba dal dcido o rozón 

Pos1vo CirculoJnte 

Segdn nuestro Ld•ina I, los valor~~ de Lo Cia. X son: 

l 357 149 - 329 461 

------------------- 2.91 
352 740 

La pruebu del licidu 11s, pr~ct1c<11Hnt•r •in e,)fHllllo ótil de 

1•uzó11 que an1eri ta ser e>rnA"iinado n1ós de cercG 1 

una en1presa que resulto. tener do$ r~l·.ic:1oner. l.ndént1cas en dar; per1ódos 

de tie~~o sucesivos, ~$ auy probable que el 30X de lo que tiene por 

cobr•:.i.r este vencido, 111ent.ras que el atro Gnterior solo •1 lOX se 

encontraba en est•l situac1ó11r es por •ato que •l 11nol1sta tiene q•1t:i 

razonar su inv~stigación y ocuparse o lo vez quv de lo cantídad, de la 

calid•.ld de los componentes de 1Jno razón, 
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el Raz611 d•l p•riodo ••dio d• cobranza.- Es un ~•todo elaborado de 

liq~1de~ ~specificat y se r~fiere al nd•ero de dios de c~lendar10 

durante la• cuales la5 cu~ntos por cobror d~ lQ e~pres~ e5t4n 

pendiwntes de cobro, pu~d• colc~larse di\11diendo el ~onto de las verltae 

anual"• a credito entr11 el produ<to dE! cuenta• por cobrar Y di'lS d• 

col•ndario del atfo co•ercialr o bien coao sil''• a cont1nuac10n. 

Dado aue nu s• cu•nta con inforaac1ón detallada sobre el 

aonto •spedfico di! las v .. nt•1s •1 cr•dito, utilizareaos Pl total d11 

v•nhs netas de lol Loiaina l, d .. 1°1 Cia, X, 9 .~, l 

(Cu11nto¡s por Cobrar> <Dio" del ~l!o) 

2 n~ 707 

• lOJ dio• 

•rror•s qu• p•aden surc11r dv 1<1 apl icac1611 ••t6d1ca de lo• dif•r•nt•• 

tipoa de anóli•i•• 

aonto de las cu•nta• por cobrar siendo qu• sol~ d9b•rtn cons1d•rar•• 

las cu90tu por cobNr a cli1mt••• de tal •an•M que nuefft r<1 razon 

<JU 9Jlll <JóOl 
--------------- • 41 •••• 

2 n:; 107 

Encontra•o" que tudavla lo Cia. 
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cobrobilidad debido o que solo11ente giros 11uy especificas de negocio• 

co•o dislribu1dorQS de autos e in~obiliar1as tienen plazos aayores de 

30 dios p111~a sus 't~nV.is Q crédito, aunque la apreciación no ser 1i 

conclurent• host., co•parar lo razón obt•nid'l con •l pro1oedio de otras 

eapresos del giro. 

el> Rozón de rotación de los cuentos por collror.- s• colc•1lu cc·•o 

Ventas ~unol•s o Crtdíto 

C•Jent'ls por Cobrar 

En n•Jes t ro CQso; 

2 l35 701 
--------- 8' 24 

331 '?JB 

Esta r<izón significo que durante •l periodo q•Je co•prenden loJs 

ventoJs, estos se han .,rectuado y reoli~odo "n efectivo (colJradol 11<1s de 

ocho veces. 

son fdcil•ente accesibles, por lo que al recurrir a los cifras de 

ventas netas podria calcular un periodo proaed10 dw cobr~nzo •ds largo 

o uno r11z6n de rotaciOn d• cuentas por cobrar •ds pequ&fta. La c~nt1dad 

distorsione~ en el ant1lisis, ya que este soldo ~u11Je e11tur afectdo por 
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•Uchas e~presas aprovechan la •ovar cantidad de dinero en •anos de los 

consumidores p•1ra 11ncre1Dentar su actividad de venta• 

•> ,.nti9uvdad de las cuentas por cobrar.- P•JrlJ r@Qli:Ztll' este tipo 

de andlisis se requiere infor•oción mds detallad~, para clasificar en 

base a la f•cha de facturacidn, el •aldo •n cu•ntas oor cobrar por su 

antigued11d, Este reports se coepara can las pallticas de cobro d• la 

f:t11pres11 y de ¡asta 111anera es pos1bl& eval•J1.1r la s1tuac1611 de las •i••as 

obteniendo de esta tttlnera •1alios•1 infor•ación par•l la to11a d• 

decisiones del an+.ilista sobre la función ada1nistrativa de J.:.1 e•pre•a 

fl f\ntigu•dad d• las cu•ntas por pa9or.- S• utiliza paroi udir la 

lentitud e11 la conversión a •fectivo de las cuvntas por paqar de la 

e11presa1 Se obtien• al dividir •l aonta d• la coapro d• aat•ria• 

pri•as entre ~l producto de las cuentas por pagar a provv•dor•s y los 

dias del calendario coaercialo 

(Cu•ntas par pagar) (360) 

La cifra relutiva a la caapra de 11•1ter1as priaas pued• ur 

obtenida del e~tada de coito de produ<ei6n d• la "'"Pr9S•l• 

t> Rozón d• rotación d• cu•ntas 'ºr pa9or.- Se calcula co110 s19u•I 

Coapras ,oiomales 

Cuentos por Pogor 

hl Razón d• rotación d•l inv•ntorio.- Es •l resultado de dividir 
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el costo de los ventas entre los 1nventarios coao s1guel 

Costo de Vent~s 1 661 544 

Invent.ar1os .!29 461 

il Jntervolo bdsico defensivo.- Es otra eedid•l de liquidez c¡en.,rol 

gin n1ngdn otro +'ludo de vt'ett1vo prov•niente de venta$ 'J otras 

Efectivo v '/olores r•ohzabl•• t Cuent•ll por cobror corto olazo 

En nu.,stro coso, cont1n•Jondo con lo• dotc<0 finonchiros d• la 

210 281 t 1~5 113 
------------------------------------ = 1~7 ula• 
(l 667 544 t 97 916 + 152 596) I 360 

N6h1;11 que 110 se •stan "~"luyendo los g•utos o t<I r<¡•n ., res u l todo• 

que no requieren de l~ generación , de efectivo, to les co•o la 

deprecioci6n Y 1•1 <l•ortizoción, d<Jtos ~ue de conoceru y con&iderorse 

• Est<l prueba •std hecha poro pr•v••r •l 9rado de 1oport• que 

tendrf<1 la eepr•so •n •Jn<l u tuoci6n extreaa, en la c•JQl no ti•n• <1cceeo 
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2.2.2 Razones de ~poloncoeiento 

Lils r•ltones de üpalo.ncaa1ento proporcionan 11ed1das de la 

seg•Jr1dad que tume la en1pre•'1 acerca de su deud11 Y de11d.s pasivos, 

E~isten bds1cQ~ent~ dos aspectos d~ apalncam1er1to f1nant·iero 

·~ue p11ed~n a1ttd1rsei la rel•.ic1ón de las fondos prestados cun las fondos 

~portado~ QOr los QCC1on1st'1s tal ca•a ilparecen en el ~stada de 

pos1c1ón f111anciera, y la tilp~cida~ de la e•presa paril pagar •l 

!<er11ic10 d• su deud.i ·:on10 •1parecen !os intereses en el estodo de 

r•s1Jl 1.•ld~·:i. 

Al un.:i!i:?l'lr est11s "l'lzones debe tenerse en c1Jenta qu• si los 

tlcc1on1stas han apartado •JO•l 11enor c·1nt idad del financ1a•1ento tot11l, 

los riesgos son osY•tdo~ principale•tn• por los ~cr~vdores, 

al obtener fondo• ~ediante deudat, los propietarios 

Segundo, 

con9iquvn 

beneficios c.o•o •o.ntenk'r _,1 cnntrol c:on una 1nvvrs1ón ••nor, fercero, 

~i la eoorresa gana eós can lo• fondos solicitado• en prt•taeo que lo 

que µaq•i d11 int.,rt• por ellos, la utilidad d• los propiet.irios es 

•avor. Sin e•borgo, la razdn de apalanca~iento financiero tiene otros 

ieplicacionH• uno pouti•.'a• y otras poubl••ente ne9ati11a•I por 

e.jHplo el rendiuento sobre los ac:tivoti desciende un JX, ¡., diferencia 

entre dicha cifra y el costo de la deuda deb• coep•nsar•e con la parte 

de las utilidoldes to\,1l•s que corresponda QJ capital contable, si e• 

qu~ l.i de>da por pon"r un e.Je•plo c•iest.i 10X y el activo donde "" 

invirtid el financiaeiento "º'º rind• /l, l(n •ste caso, el 
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opoloncomiento e~ desfavorable, 

Las e•presas cuyo apolanca•iento finQnciero es baJo cor1·en 

n1enos riesgos de sufrir pérdidtJS cu•lndo 11J situación d~ ha 11cono11ta es 

critica, pero ol igual, tienen 11enos probabilidades de crecer 

rdp1do•ente si lo econo•io estd en ouge. 

Co•o se mencionM Qnt~r1or~ent&, exielen dos perspectiva; 

distinta,., 

estado de posición financiera para deter•inar el grado en que los 

fondos solicitados en présta110 han sido U~Qdos para financiar la 

El otro enfoqy~ mid~ ~l n1v~l de riesgos pur las deudas 

contro1dGS1 Para ellos& deb~ aplicar un grupo d~ rozon~s financi•r~s 

que se obtienen del ~stoldo de res•Jl t•1dos ·t •ediQ1lte el cu1J:l sw t•llt1Jla 

el nr.l11ero de veces en que los C<lrgos t'i,Jos •st4n cub1erto1 por los 

utilidades d" opeMc1ón. 

entre si1 Existen t1••s razones principales d• apal~nca•ivntoc 

al P&udo total u activo total 

bl RotociOn d"l interés 

c) Cobertura de lo& cargos fiJos 

al Razdn de deudo total o activo total,- S11 conoc" to1obifn como 

r<izdn de endeudo•ilinto, 11id" el porcento,Je ~· fondos totales 

proporcian<ldO!i por lo• ocr.,edores, El total d11 lo deuda ·ib•>rco el 

pos1Yo circulante y la~ obligaciones o pasivos a largo plazo controidos 

por l.:i e•pres•J1 Los accionistas buscan una f'QZOn alta de 
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opal'lncü11iwnto para ou11entar las utilidades o ev1ta.r que dis111in1Jyo su 

control sobre la 'Eff!'pres'11 lo que generoh1ente oc•Jrre cuando se •Jtiliza 

como 11étorto de t'in•rnc1011i1ento 1•1 e11is1ón de nuevas acciones. LQ. 

1nvers16n de los prop1etürios puede ll~q~r ~ ser t~n ~1nós~uta que s1 

la e11presa t..1ene éxito, obt~ndrd.n un elev<ldo porcent11.je lle •Jtilidall. 

Pero si el negocio no s1qu~ un11 ~Qr~h~ f11voroble sufrirón una p+rdida 

aoder11do, dado que su inversión es ••nor1 

Deuda fotal 
R'1z6n de Endeuda•11ttnto ;;;; ------------

i'lc ti vo Total 

3~6 69~ 
Rozón de Ende1Jdatt11ento o' 15 

2 617 1~9 

tsto significa que los acreedores han Qportado •l 37% del 

Co.b• 11111rc11r que •n ccas1on•s se •Jtili:zo t.a•bifn la razon de 

oos1vo (deud11) q cap1t11l cont~ble, att1bas razones oueerttan o •ed1da aue 

un11 e11preetl •11p leo •GYor proporcion de pasivo p•Jro f'in11nciar4ie1 pero la 

razdn de deudu a activo total tiene por li~ite el 1oox, en tanto que la 

razón de pasivo a CQpital contablw tiende al infinito. 

bl Raz6n de rotoci611 d•l int•r•••- Es un indicydor que nos da la 

seguridad de poder logrQr los pugo~ periodicos de interés, S• 

detertftino di 11id1endo las gan•1ncias antes de pagar intereses o i•iouestos 

entre les cargos por intereses, Hide el grado en que ptJttden di~•1nuir 

52 



los utilidades antes de causarle proble~as al negocio, La utilidad 

antes de i•puestos figura en el nu•11rador debido a que los ingr11sos s11 

calculun despues de deducir el qasto de interes y por ende solo 

influyen ~n la prupurción o tasa reQl que las dispos1cioneE f1scQles 

Debe reciJrdars~ aue en algYnas ocasiones la utilidad por posición 

•onetar1a co110 se n1encionó en t::il C:iJp{tiJlo I su~era a los c•1r9os por 

int .. r•s y •l las fluctu.ociones ca.,biarias, lo qu11 .. sulta •n •Jn int•1·es 

real negatÍ''º' es decir, en 1·eal1dad no hubo costo por rinancia•1ento y 

•l rubro del costo inl9gr~l d~l financia•1~nto (ClFI en~¡ ~~t~do d~ 

resultado~ no ti~n~ suldor dwb1du a qu~ e! ~oJ~tin S-10 indica en un 

las fl•JctuacinniPs ca11!Jiar1as debe at'ector rhrectun1ente el patri1t1rmio; 

por lo tanto, en nuestro caso de la C1a1 x, S1A1 t&ne•o~l 

Util id•Jd "" OpeMc16n 
Rotoción del lnteres • ---------------------

Clt 

= -------- = <1219~) 
(6J 122) 

Se ytill~a ~l covto inte9ru1 de financium1ento YQ que las 

pfrdidas co•b11Jrio.s 50n provocadas por pasivos en •oneda 1octran.J1tri-1 

actuali~~dos canfor~• o la deval•J~Ción que g~fre lQ •oneda frvnt• ~1 

acre•dor extrün.1ero ya se01 con µroveedor•s o c.on presta111stas. La 
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l~ empre~Q no deseo tener proble~as de solYenc1a o J1qu1dez con sus 

~creedorl:'s con la~ consecuencias que tal situacion conlleva, 

A t.!ste respecto debe el an'll1sta '.:ier r,uy cuid•lJoso, Yt.l q11e 

las disno!i1c1ones del ltoletin 9-10 obl1g•1n •l rvconocer en los 

resultados del periodo el total de las fluctuaciones ca•biarias del 

Sin eR1barqo, si •Jn •1ctivo no 1tonet1J.rio Dstó fin•1ncielldo con un 

pasivo en 11oneda e:-:tron.1ertJ. y lll dev•1luac10n de 111 aoned11 frente o.l 

dólar iUD&rQ a lo intlación suc~d& lo 1iguiwnleJ por uno 

re'1alutJc:16n del activo oor ent1m11 de lo 1nfluc10n se 

parte, · la 

acredito al 

µ•Jtr111or,10 v por 1Jtr•1 ptJir+~, !•:i r~v·11'J<J.tl~n del p11s1vo r11Je los finunr.:1•1 

se c~rgQ •l 109 result~doQ del per1odu1 Esto provoca qu• los rvsult'lJoe 

del nt?rtodo tengan q•Je ob1urver 1.tna pfrdido ::1J•b1aria corresprJndiente 

'1l activo •1dq1ur1do; C'lrgo discutible •l lm; rei:.ultados d•l e.iercicio1 

c > Rozc!n de Cobertura de lo• Corto• fi.Jo•• - k•conoce q•Je 111•1chae 

e•oresos Ql'riendQn qct1vos e incurren en obl1gacioneQ a lar90 plazo 

11ediante contr•1tos d• Qrrenda•i@ntor ll11do quv el Qrrendo•t•nto s• hG 

cCJnY~rt1do en 1.tntJ pritctica •uy co11dn, paro l•l persona q1.1e dispone d• 

los dato5 necesarios ~•ta razon P.S prefer1bl• a la de la rotaciOn d•l 

ínterés1 (n nuestro caso no conta•os con los eleaentos n•ce•orioH paro 

exo•inorla por lo Qij9 sola••nt• se indica la aon•ro de obtenerla1 E•to 

rQ:z:On ~9 interpreta QU• la •i•••1 for•11 qu• la de rotación dttl 1nt•r•s 

Y'1 qua s 1J• b'1•~s son si•i 111re~, La fór•ula vs r 



Utilidad antes Costo Intearal Obligaciones por 
de !~puestos + del Financiamiento + Arrenda•tento 

Costo Integral del + Obligaciones por 
Fin~nci~•ie1tto Arrenda•iento 

2,2,J Rozon•• d• Productividad 

Mediante el uso de razones de rent~bilidad o d• productividad, el 

opeMc1ones de la ••pres'1 en general, L•i rtfntabihdad •sto1 inti.,ORJE.nte 

re loe 1onada con el vulu11en <.Je vent.;i• en pesos •Jsi -..0110 con el w.ftodo dv 

La productividad es el resultydo final a¿ grqn r1óeero de 

politicas y d•cisiones, LYs rozo11es financieras exa•inadas hasta el 

aoaento revelan 11lguno~ 11spectos interesantes •lCVrca Je l•'l t'ora'1 en que 

apera la e1ioresa1 En ca1T1bior las r.-1·.::anes de productiv1doJ proporr.1onan 

respuesttls definitiuas subre \11 eficiencia con que s• le estó 

adainistrando, 

'lcCiones considerando 1.m factor exte1•no a lo en1pr•Sllr c:o•o t.!S el Vtl.lor 

totlll• 

L~s princ1p~les razones Je productividad sont 

a) RctQc1ón de l'lctivo fiJo 

bl Rotac16n de l'lct1vo Tot.al 



t) Marq•n Je Utilidad sobre Ventas 

dl Rendimiento sobre el Activo Total 

el Rendimiento sobre el C•lPit1Jl Contable 

ol Razón de Rotación d•l t\ctivo Fi.Jo,- llide la rotación de 

1'1 rel1JCi6n '1'1€' existe entre l•J 1nvers16n y s1J respuest•l en l•J 

opt1rlltividod de l~ fHtpresa1 

conven1enci~ o no de n1J@v~s inversiones de copital1 

Es un11 indic1J.tidn dtt lQ efitiJ.cia lo9ro.da 111 e11pl1i1J.r qctivo 

pcirtl ~rod1Jcir civrto n1v11l d•ldo de res1Jltados. lJttbe r•cordorse q1Je las 

consu~idor para revaluar ~us ~ctivo~, y q~e no hon SQguido Yno politico 

t.ol como laii 

fi,Jo menores a lo r~ol, 

En i;l ca~o de lo CM• x, la ro>zdn '"' 1.alc1Jlolrfo <I• lo 

sigu1~nte manera: 

u~ntos 2 lJ::i /O'I 
Ro~. Jel Activo F1Jo • ----------- --------- = 016Y 

11ct1vo l'i •. 10 1 20'4 071 

de rev01l1Joci6n, co•o se hu indicüdo, y ltJ.s poltt.1c·1• dE! ventas con 

ob,jeto 
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co~portamiento de esta relación', 

bl Razón de rotación del activo total.- Se calcula dividiendo las 

ventas entre el ,activo total y 1oide la rot•>c1ón de todo el activo de la 

eoipresal 

Rot•JC 1 ón del 
Activo letal 

Ventas 2 735 707 
• ------------ • --------- • 1.0• vecea 

Activo Total 2 617 129 

...,presu no .,stó sundo lo s1jficienteHnte eficiente en lo que a ventas 

se refier.,, yo que si éstas sólo repr•sentan el 10~~ del activo 

invertido, l.is •jtilidades no son co•petiti\•as con los instru•entos 

orrib~ •encionodo~. 

el llGrten· de utilidad sc*re vent••·- Esta razón se calcula 

dividiendo la utilidad neta deapufs de i•puestos entre las ventas y 

proporciona la utilidad obtenida por cada peso de ventas, 

Utilidad neta des
pu•s d• i•puestos 607 1141 

Margen de Utilidad = ------------------- ~ --------- a 0.22 
2 735 '107 

La razón in~ico q•u1 por coda peso que se vende, la ••Pr•tia 

estd tonando 22 centavos. 

di Rendi•iento salir• el activo total.- Esto rozón •id• el 

rendi~iento sobr• la inversión total de lo ••presa. Al calcular el 

rendi•iento sobre •l activo total, o veces convi•n• ogreqar costo 



Esto H b'1!l'l en la t11or1a de q•Jllr como los; 

activos son finünt1ad~s por acc1on1stas y acreedores, la r~~ón d•be 

••d1r l'l prod1Jcti'l1dold de los oc.t1vcs p•1t•o. oroporc1onQr un rendi1uento 

p•J11de QIJlld'1r co•o su¡ue: 

Rendiuento sobr11 Utilid<1d Nott'l f CIF 607 841 
el Acti'IO lotql = ------------------- e ------------ =o. 0,23 veces 

2 6l7 129 

y por endti es poco prob11blv q•Je el Qctiva •Ste fino.nc1ado por un p•1s1vo 

c~n ~lt~ costo y se ~esv1rtuorfQ et sentido.ve nuestro r~zonQm1~11lo 

snbre e!=-1..•1 uroporc1ón. 

rendimiento sobr• lo ln'.'flrsidn de lC''!i •1cc1un1stos y se 1..; 01lculo d• la 

Rendi1tnento sr..ibra 
el Captial Contable • 

Util1dod n~tG de~oué~ d~ 
i•puestos 

Cup1lql Contable 

ólJ'l (!41 
IJ,2., 

2 no 4.51 

Lo utilidad del eJerc1cio representa el 2lt de lu invars;10n 

de los acc1oni«lus <can•ideranto !Q utilidad dentro del 'ªP>ldl 

contable que for~~ la basa del cdlcu!o), 



de la operación de un negocio en aorcha, sin embargo, es inco•pleto an 

un •lspecto t•port•Jnte, la di•ens1ón te•porol, Las rozones financieras 

son el refle.io de lo que sucede en un 110111ento dado, puo pueden tenerse 

tendencias operación capaces de distorcionar o •edificar 

sustancialaent• lo situac1dn analizada. •n c1•rto ~entido, 

Existen varios ••todos pQra el an.Uisis y proy11ccion de 

tende11c1as, algunos aate•~tica•• co~o •l s1ste•u de afn1aos cuadrados 

que por 1tted10 del f.lgrupaa1enta por pares ordenados de l 11s 1111r1 1Jbles 

dependientes e indvp•ndient•s per11ite predecir lQ VQriuble dependiente 

que correspond• a una VQriQble independiente dada, 

Sin e1obargo, PQM eoiplear tQles 11odttlo& •ote111d•.icos es 

•enest•r pr111ero dvter•1nar •l tipo de ecuas16n l'l u•ar, ya que n1J toJas 

las v01riobles siguen una tendencia en linea recto. Por lo tanta, 

cons1dera•o• que el ca•1nu aó& repr•sentativo y ~til pa~a •l ~ndl1s1s 

de las tendencias es el 9r6f ico, 

El ••todo gr~fico praporcionQ al analista lo oportunidad de 

ob~ervar de una •Qnera clQra y coaprens1ble la travector1a en •l t1e~po 

de la variable en est•Jdio. 

''"c•s diflciles de predecir, un •odelo •ate•6tico que 11• acerqu11 a la 

realid,J.d r•q•u•re de diversas •1rlecuac1onvs tole• ~o•o el niv•l de 

confianza en el rnultada. el grado d11 riesgo in•1olucrdo, etc, E11tos 

factores, a1Jnados 'J la incert.idu•bre inherente o todo c41culo de 

predicción, pro'locan que el result<ldo obt•nido •ediante la utilización 
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de un modelo ~at~~dtico no seo s1e~pre confiable, 

Por el c.ontr\lr10, el ob~tt1''l•.iJor q•Je •1nol1.o::\l •Jno 111tt~·1 de 

t~r1Jerit:1•.i1:; en tJn g1•dt'1co p•u~·J~ \J1'üY~o:larlo h1.u:i1..1 el f 1Jt 1n·o !:1qu1~ndu l•.i 

tendencia de la •1sao, ponderando al ~15~0 t1e-po groc1us o su 

exp~r1~nc1y y conoc1•1ento~ person~les, los factores ir1c1dantes qu~ 

pud1ese11 provocar qu~ lo linao no prosiguiera 

h1s1.ór1ca1 

2,2,5 Efectos de lo Infloci6n en los Roz6ne• Finon~iero• 

Las razones finonc1ero.s cons1der•in aspectos t'1nto est~ticot5 

Len priaeros son lus q•Je •1porecen en el •sto.do de 

po~1c1ón financiero 

t'l1J,10 de efecti 1101 

los segYndus e11 los estados de r•sultodo9 o de 

~n ~poc•1s 1nfl•Jtionor1oe, independiwnte•ente del 

11étodo de reexpr•s1ón que se use, deben tener•• en cuenta algunas 

cons1deracianes1 

Poro reali~ar coaporac1ones entre varios P•riOdos anuales, 

debe conocerse el factor de inflación utilizado en la ''••><pr•si6n1 S1 

las act111os fueron reaxpres11dos utilizando el 11ttado de ..:astas 

especificas. El procedi•iento consiste ~••ple•ente en aplicar el indice 

de int"lación •l los rubros del 'ltfo anterior y de esto ••1n•ra Vtlluar los 

cifra~ del ~no anterior ~precios corrientes, 

an4lsis co•pqrotivo werd satisfactor101 

Sólo de esto •anera el 

To11bién debe tenerse en c1Jenta q•Je los S01ldos del estado de 

pos1c10n financiero representan saldos •1ctu11lizados a t'in de oJt'lo, ~or 
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lo que debe obtenerse un proaedio cuando se reolizen co•porociones con 

cuentus de resultados, con obJeto de obtener una cantidad pro•edioo 

Aunque en oc11s1ones, en einpresa.s cuya operación es ciclico, podría 

resultar •ós conveniente de.jor el uctivo valuado al co•to del periodo 

en que esh u 1rncuentN •ds relacionado con los resultudos de 

operación o 

En lo referente a inventarios y costo de ventas lo eoyor 

porte d• los ••proas •exicanoti q•a han adoptado los hne'>•ientos del 

Boletln B-10 han optado por ri•ohzor el '1.Juste al costo de ""ntos 

utilizando lo• procedi•i•ntos de UEPS glob'lles, euy en especial lo 

entre inventarios iniciales y finales a costos proe11dio con ob.1eto de 

obtener •l '1Ueento o dis•inuci6n o costos de '11'1o base, prev1'l 

deflact'lciOn del in•1entario final o precios del ol'lo base. 

procediuento provoca q1Je el o.tuste H calcule entonce!I u costos 

Si se utilizaron para el c4lcula Jel 

·~•eta Ut::l'!i las inventarias finules a~tOJahzados, segur<Jeente q•Je el 

~fecto ser1o •avor. 

La base teórica d11 la reexpr11~iOn de ••tados financieros 

r11qui11re q•JIP los costos que u co•paran sean los que hubieHn 

corespondido al articula o servicio en el •o•ento d11 su vento, •ientras 

que la base teórico de los ••todo• de Ul:'.l'S 9lobal provocan que 

sola•ente "" considere ""º copa en el transcurso del 0110, deJondo lo 

valuación o costas de lo dlti•a producción valuada o costos pro••dio, 

con lo que d• hecho no se con"1QU• este ob.Jetivo, 
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HQciendo referencia a los pasivos y al captial contable, se 

qplicartu la lhis•o regla que para los activos. Debe obtenerse un 

pro~edio del saldo para utilizar este co~o base para re~lizar cólculos, 

asi si quis1ér•1aos obtener la relación de pasivo a activo total, se 

<Suldo inicial de activos + saldo final de activos) I 2 

!Saldo inicial de pasivos + suldo final da pasivo•> I 2 

En lo referente a laK razon~s para lo ••dición de la 

rT'odur:+.111d1ld deben tenPrc;e en cons1derac1on los épocas en las cuale~ se 

adquieren los ar:t.111os ya que esto tiene efectos 1•portanteli sobre la9 

técnicas con'\.11ble5 y sobre los i•puestos, Las razone• as{ obtenida• 

obtener •Jna interpretacidn cabal de los ••tados t'inancierot;, en 

La alt.a inflación q1J• v1v•o11 

ca•bio• d• los tndic•• da precios gan•ral•ente han sido •ó• •od•rado• 

que los d• allo• pasado•• 

Por •·l••Plo, ··u la e•pre•a 11 adquirió w•J• activo• en 198:5 

cuando al co•to era d• 30 •illon•• da pesos, y la e•pr••a ~ adquirió 

lo• •iHo• activo• dos allo• de•p•uls, en 1985, a un costo d• 60 

•illonH de p•so•• y •uponi•ndo que se trota d• con11tr•Jcciona§ qu• 
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segdn la Ley del !•puesto sobre la R•nta ti•n•n vidas fi•cal•• de 20 

a~os, la s1t~acidn seria la siguiente s1 la utilidad antes de i•puestoa 

y depr•c1oc1dn f•ara de 70 •iliones de pe•os l 

Notal La ta5a i•positiva •s del ~2%1 Datos en •iles de pesos. 

Utilidad ant•• de i•PU••tos Y 
dep rec i'ac i dn 1 

l•pueato• al 42% 

Utilidad Meta 

t JO 000 

1 500 

68 500 

28 770 

t J9 /JO 

132X 

t JO 000 

3 ººº 
67 ººº 
211 140 

' 38 060 
••••am•= 

64X 

r•conocimiento de impuestos diferidos y/o anticipados co•o ef•cto de 

diferencias te•porolea entre la utilidad contable y la 

Co,ntable•ente debe •ane.Jarae una adecuad" politica de depreciacidn 

sobre los valore& de los activos fi,Jos revaluados, de t'11 11•1neM que 

estos 9ie•pre se 11'1estren a su vQlor de reali:zac16n, Sin ••bargo, los 

procedi•ientos Y principios de contabilidad Qenereal••nte GC•ptados en 

nuestro puh no obligan al reconoc1•ie11tu d•l i11puesto diferido y se 

S• Hpera un 
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pronuncia•iento al corto plazo al re•pecto de porte del Instit•Jto 

Mex1c•1no de Cont•1dores F'1jblicos1 

En lo segundo década del presente a1glo, la ••Pr•sa Du Pont 

introJu.10 •Jn método de 11ndlis1s finonc1ero QU• ho 1,1lcanzado at1plia 

ac•ptación, este s1!:te11u 1Jn• lati rozones financiltrQS de o.c.:tividad Y de 

aargen de utilidud sobr• Y•nto• y ~uestra co•o actdan •ntr• st ••to• Y 

deter~1nan lo p;oduct1vidad d• los activos (ll, 

Las dos versiones con1un~s del s1ste•a Ilupont son ingreso neto 

a a~t1vos totolvs y retorno sobre •l patr1•onio y se expr•san de la 

RSll <Retorno s11b1'e 
Activos Totales) 

'lentos lnqre•o Neto Jnere•o N•to 

--------------- • ------------ s ---------------

RSP <Rtttorno •obre Ventas llctivo• Totole• Ingreso Neto 
Patri•onio) = --------------- * ----------------- * ------------ • 

llctivo• Totales Patroaonio de los 
llccionistas 

Patri•onio de los llcc1onistos 

Vvnta• 

Si se debe hacer 1Jno 1elecciOn entre la• do5 ecua11ones, 

consid11ro•oli que H debe Hhcc10Mr la •egundQ, El ingre•o neto e• el 

retorno paro aquellos que ad•inistran el captial aportado por los 

occioni•taa, o s•a, el r•torno sobre •l potriaonio1 La ••dida corr•cta 

<l> Schall-Hal•Y• l'IDl1INISTRl'IC:ION F!Nl'INCIERI\, HcOraw HiU. 1983 p.431 

64 



pora detere1nar el rendi•iento sobre activos totales no es el ingreso 

neto dividido entre los "ctivos totQle" p•ro iói lo .. s lfl ingreso nato 

•4• el tnterts sobre deudo div1dido por los activos totales• La pr1eero 

•cuación s• utili~o a .. nudo en la prdctica, p•ro puwú• produc,r 

resuli.·1dos f"'1l•os y •n desocuerdo con lo pri1t1PrtJ •CUGcíón, El fact•Jr 

incid•nt• es •l grado d• d•uda, Por e.i••plo, •• ti•n11 l<l ••presa 11 q•l• 

tiene utilidQdes de 1,1 eillones y activos por 10 •illo~•• y no tiene 

palii\/osl •1s! el R!il\ y el RSI' •on iQ•Nle!ir es decir 11%. l'or otra p'1rte 

se tien• l'l vaores1J 8 qlJ.~ ti'J!ne •Jtil1Jad~s de 1 m1Ilon de Ot::sos .. 

acti1105 de 10 eillonea y deuda por 4 Millones, pa9a ' ~00 ouo por YMO 

por concepto de payo de 1nteresea, 

<••nos que ~uestra ••presa 111, pero tiene un RSP eds alto (úe 16oó6~ 

000 000/6 000 0001 v un retorno eds alto 5ubr11 a~tivos totolwa oe 

14% = 1 000 000 + 400 000/<1cti•10" totales q•Je lo e~1presQ 1\, Colla puede 

obs•r11Qrse, es lllJV 1eportQnt" el 9Mdo de 01pal<1ncauet1to <>l cons1der<1r 

•l uso de este tipo de an4lisiso 

...,liocidn del si•t••o Dupont considerando el ~paloncoaiento 

Fi11Ílllciero ,. los l•unt.os 

El rendí111ento $Obre lQ inveraión de los occionist<1s al 

inc r•••nt'lr51h ade•6s de <1u11ent~r el v<1lor <:ont'lblit de s•J acc ion, 

increaent'l en una proporción si11ilar oor lo Qenerol su valor de 11ercado 

al crear confianza en el bienestar financiero de lo e11presa. Un 

incr .. líento en •l rendi•i.,nto de la inYeruon •• un•l eanera de 

incr••entor las utilidades y es 0190 qu• todo adaini•tración debe 
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esforzarse por hacer, 

1ndividuu tiene un n~••ro elevado de alt•rnativas poro usar su dinero, 

"l acept11r •Jn grado •ayor de rtttligo, al invertir •n una ••presa en lug11r 

de hacerlo wn una in'lersión de rentQ fi,ja, el lóyicaaente espera tener 

•Jna eapretill industrial, co•tarciul o financiera, hay un rendi11iento 

critico que debe ser alcan¡:ado •i l<J eapr•SIJ quiere per11<inecer dt!ntro 

Este punto critico es el rendi11iento por 

obhnerse aobr• la inv•niOn propia 11'1s .i dinero q•lt• s" consigue 

pr•st'1do, •1 c•al d•b• ser 11ayor que el costo del dinero, 

factorvs. 

de rendi•1ento en inver~iones de interés riJo, el rendi111ento en 

Par'l considerQr todos estos t'11ctores incidentes en wl 

Utilidad sobre 11ent'1s 
po1•1 Rotación de l'lctivos 
por; "palqnca~iento por pasivo~ sin costo 
port ifl?•1l 11ncaftl1ento por prést'laos 

tlENOS-

por: 
RESULTl\DO 

Intereses pagados por prtsta•os 
'fllea de i•puestos 
Rendi11iento en Inversión 
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Los pri•~ros dos conceptos son los que o.nteriorn1ente 

Sin e~bargo, poro hacer 

d~beró entenderse co~o la utilidad en operociOnr es decirr la ytil1dad 

Con10 se conientd ti'íl !:il.t ooort•Jn1tJ1Jd, l'l tA.tilidod en Vtmtos 

dt!l·~ 5t>r r~!1Jc2onu1.fo ~on J.1J rot•.u::1on de los iJctivoi.:, 

Cu•JlqiutH' incre11tento en ut1l1dad de 'lttntQti y rotQClOn de ac:t:a.vo!:i 

Las s1guurntEfs coaD•ll'llt:tones nos de•CJ••tran co•o l"l ínvers1on 

su 

rendA~le"to ~eJorando lq rotación de los act1vos adn y q•J• lo util1dad 

•Jtilid01d en IJentns * Rotación d• ~ct1vos = Rendi«1anto •n ~ctivos 

o.so 

12% 

:s.oo 

15X 

15% 

15% 

Se obser11rJ q1Je l<i utilidad en ventas cons1dt1rad•l a1sl1Jd1J1eente 

es una inadecuoldo .,.,didn de rendi.,ienta y q•Je por la t<1nto, debe •er 

r•locionoda con lQ rotocidn de activos, 
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Lo& dos factores a.ntertore! se pu~den conceptuar co~o 

factores dperativos 1 A c.ontin1J•1c1ón nas referi re•as a. los factores 

financiaros, Si lo ••Pr~so no tien• deudor el copitolr o seo lo 

inversión de lo• accionist•1s, ••r:f•1 id•ntica \ll activo, Y por •ndth el 

rendi•iento del activo seria. idfnttco al rend1•1entu d~ la. inv~~s10n de 

loa accion15ta•t 

Lo• factor•• financi•ros quv 1nfluy•n •n el rendi~1ento en 

11ctivos totales y prod•Jcttn el rend1•iento final en 1•1 1nv~rs1on de los 

~ccionistq~, pueden clns1fic11r~• co~oI ~palonca~1enfo put• p11s1vos sin 

coato, apalanca•1•nto por pasivo~ c~n co•to y lu~ costos f111~n~1~ru~. 

- Apalanco•ieuto por .,11•i'1os sin costo; 

CIJQndo este se a.plica. al rwnd1•1wntu en ·activoi tot~l~~, ~e ou~de 

•ostrar •l rendi•umto •n lua t~ondo'i 1n'lert1dos 1 Por t'andos 11wert1dt1s 

d•b• •nt•nderse e! C•lpi tol contob le •d• oré'll09'o• obten ido• o•Je tumen 

un cost.o t'in(.anci&ro. 

totales entre 10-; t'o"dos 1n•1e1•t1dos representiJ 111 11ent•1.10 t'1n1Jnc:ttH•J 

gQ
0
nad11 por 'Jll'll' cr4ditos sin co~to como son las cuent•15 por pog•.lr •1 

proveedor•s y los pas1YUQ acu•UlQdos, pa.1·a f1nanc1~r les activos usados 

•n el n•qoc 10, 

Lo •onera en que ~stw factor influye en el rendimiento de lo 

inv•r-sidn puede 1.1erse en eJ s1q1uente •oJe•p lo f 

f;n 1•1 Ld11ino sigui•nte, los .,ctivog totales son t tS 00') •ientrog 

e! capital cont••ble es de • l :soo, Los pr••t.,.,os son ' 2 :;oo y l!l 

cr~dito sin ~osto es t 5 000, 
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r ... 1. ,, f1nm1•111to U\lfüoj Rl<piim11111 "'hcmlln I•t•m Rt<Jhcmfll ilpbCKlilll 

..... d. •• utihd• - t\iU•tff• n Mtt Fintl u -
HI • cr•- •tillddK 
diWI 1i1 •• 
c111\o 

<ll (2) (J) m m <&> (7) 

·--------
,_,c-.:111111 

15 llO 'lll lllll 

Plfl\9os 
tllll N 2'0 • l'iOI 

~•Hll 
• 7 5'U ~ »o l llt lit IM 

!tfüo• lo\tlH 

moov 1 SOi 1 !OI • •• 
Lu •Jtllid•ld •n opu<1cidn •• 1 500 y el r•ndi•i•nto •n activo~ 

tot•1l&s '"' por lo tanto del 11)%, 

D"b1do a que l•l• fu•nh~ dt1 financia•i•nto oon por partid<1 

dobl" idl!nticas a la cantid•ld de activos tohlt1s, •• •14liJo d•cir QUt! 

d•l activo. es decir, del lQX, (n la coloJ•na 2t 1•1 utilidad es 

asign•1da a las fuentes de f inane i<i•i•nto, •o•t r4ndose lu u•.1 lid<1d 

Lu utilidad pur vl •Js;o d" <:r~.Jito1 propios a lu octi•11dad 

co•erL1a! no tiene que pagrs• a los acreedores, ~~no que fata~ Hon un 
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••nciona•o• cuando co•enta•o• la razón de apalanca•iento financiero. 

La colu•na 4 •u••tra la aplicación aJu•tada de utilidad•• •ntr• lo• 

pr•sta•o• y el capital contable, 

Los cr•dito• derivado• de la operación del neqoc10, las 

ocu•ulacione• y re•ervo• de pa•ivo son fu~nte• de financia•iento que 

son libr•• de costo, · Por lo tanto la• utilidad•• obtenidas con eso• 

financia•i•nto• en •u totalidad, un beneficio para los 

accionista•, incr••entando •n •l •·l••PlO el lOX aplicado al capital 

contGbl•1 

~plicando la fór•ula d•l rendi•i•nto en fondea invertidos a 

nuHtro •·l••plo t•n••o• I 

R•ndi•iento 
•n fondos 
Invertido• 
••••••••::1=• 
Utilidad •n 
Op•ro>cidn 
----------- . Fondo• In
vertido" 

1 500 

10 ººº 
15X 

R•ndi••itno •n ac-
tivo• totalH • 

Utilidad en 
Op•ración 

~ctivo• Tota
l1t• 

1 500 

15 000 

10 
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• 

~palolnca•i•nto 
por pauvos •in 
eolito 

~ctivos 
Total•s 

Fondos Inverti
do• 

l'S 000 

10 000 
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Lo infor•ac1ón y datos necesarios poro preparar estos 

relaciones son °fdt1lmente obtenibles o partir de los 

financieros y las nata• r•lativas, yo q•Je segdn princ1p10& de 

contob1lidod generol•ente oceptdos en Mexico es infor•oc1on relevante 

que debe •ostrorse en for•a cloro y detolloida co•o H el caso de los 

pr•st•111os. 

Lo razón aqi.11 expuest11 •• un buen 1ndicodor para 

inv•rs1onista potencial sobr• 1•1 capacidad d• la ad•inistraciOn para 

obtener finonc10111ento d• acr••doresr ast co•o de lo efici•ncio v 

- ~palanca•iento por pasivos con costo financi•ror 

Los pasivas con costo finonci•ro aon •n lo •11vorto de lo& veces 

prlst'l•os propo.rcionados por institucion•• bancaria&, 

'El siguiente factor de la fór•ulo pued• pr•s•ntar•• ••p•zondo 

con el rendi•iento •n fondos invertidos, y •u•stro co•o el uso adecuado 

de prhta10os ayudo ta•bitn o ••.Jorar el rendi•iento •n l<l inversión, 

Rendilliento 
en Fondos 
Invertidos 

Utilidad en 
OpeMcion 

Fondos In
vertidos 

• 

• 

V•ntaJa por 
uso de f'as1vos 
con Costo 

Fondo• 
Invertido• 

Capital 

Lo fdr•ulo puede oplicorse o nuHtro e.JHplol 
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Rendi•iento 
en Capital 

Utilidad •n 
Operocion 

Capital 



Rendiaiento VentolJa por R•ndiai•nto 
en Fondos - • uso d• Pasivos •n •l Capi -
inv.rtidos con Costo tal contable 
===:.======= ============== =s===sm===== 

1 soo 10 000 1 500 

• 10 000 7 500 7 500 

15% • 1,33 20 

Si los pr91taao1 obt•nidos auaentan, 

grado d• •1palancaai•nto financiero, autoadt1caa•nte el rendiaiento •n 

el copt1al au••nto; por lo t·Jnto, el uso constructivo y cu1dQdoso d• 

capitQl co•o •• euestra a continuoc16n: 

Rendiaiento en Venta.Ja por el R•nd1aiento en el 
fondos invertí- uso del orest•1 C11pt1al contable 
dos ªº --------------- -------------- -----------------

Mo 1:;x • 1,33 20 X 

llfto 2 15% • 1,50 22,5x 

llfto 3 15% • 1.70 2s.sx 

Interthl 

La dltiao parte de lo fór•ula consid•ra el iapacto de los 

inhr•••• pagados •n el r•ndi111iento, y se u:pr•sa en la siguiente 

fóraula, En ello se aprecia clarafflente qu•r aientras aenor es la tasa 

de inter9s pagada, el beneficio seró •a•s alto. 
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•iti l i dod 
ante• de
h1p ues tos 

Capital -
Contable 

Utilidad en 
Operoc16n 

Capitul 
Contable 

ClF 

Présta•oa * Copita! 
Cont<ibl11 

El cGlculo de la ventaJa por uso de prtsta•os Y su 

correspondiente intertts real11ente deb1er1J 11ustr•1rse con.junt'Jl!ifmt'l' co"'o 

se hoc• en el s1q~1ente eJeMplo, en el cual s• notar4 qu~ •l f1Jctor de 

como se indica a continuocidnf 

R11ndu11en- Ap•.1l•1n- T11s11 dtt Factor R~nditt11-

to •n fon • coJn11en- lntervs • de en to en 
dos in ver- to por- preato- capit>Jl 
tidOli uso de •o• con ta-

pr~st'lrrios ble 
m11••====== -=====~x•= 

Utilidod Fondos Pruta-
de Opera- Inverti- lnt .. rnes •os 
ciOn do• 
--------- • -------- - ---------Fondos - Copital Pres tomos Capitol 
lnverti- Cont•lbl" Obtenidos Contable 
dos 

15X • 1,33 BX * (), 33 17.31% 
HIX • 1,50 BX • Oo33 rn,o;ox 
1:;x • 1, ·10 BX * º''º 19,90X 
1'5% • 1,70 n. • 0.70 20,60X 
15% • 1,?0 6X * º''º 21. 30X 

acu:i:::::i:11:::1 

h1puestos r 

[Miste un renglOn •6s quv ofecta el rendi•iento de la invers10n 

del accionista y son los i•puvstos, Un baJo i•puesto es obvia•ente de 
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11\lYOr beneficio por<1 el occionisto. Algebrdicaaenta se pueda eHpresor 

de lo siguiente aaneral 

Utilidad 
antu de 
ISR y -
PTU 

C:opitlll 
Con.t<1ble 

ISR + P"JU 
* l - ----------Utilídod 

<>nt•s de 
ISR y PfU 

Utilidad después 
de iapu11stos 

Capital Contable 

Todos loa factores indicados ol íncre111tmt•nse outoac1tic11aente 

in e! siguiente cu11dro se 

resuaen todo11 los factoras de la fóra•1l11: 

Factores "•did11 d@ 
l!edido d• tl•Jl tipl ica- Rendin1111n-

FOR"ULA rendi•i•nto dir•• to 
·------------- ----------- ----------- ----------
1.- u V u Uti lidod •n Rotocion Rotocion -. - 11entas • de activos • octivo11 to-

V " A t11l•s 

2.- u A u Rendiuento l'lpalanco- R11ndiaien--. - en activos • •i•nto por • to •ri fon-
A I' F totolH po.tvos dos in ver-

dn costo tido11, 

J.- u F u R11ndi11iento 1'1pol'Jnc11- Rendi11111n--. - en fondos - • 11iento por " to ante" 
F e e invertido• prtstoaos de CXF 11 -

iapuestos 

~.- u p u - l Rendi•iento Rendi•i•n-. - en inv•r -- • Interts to en in-
c p e e sion <.1n- vereiOn on-

te& de in te- te10 d• i•-
reiles • 1"1-
pu•stos 

pueetos 



o:,,- U-1 1-T u-1-·1 

* e U-1 .e 

Uniendo todos los 

Foraula para deterainar 

u ,, /\ - * -V A F e 

Pond"I 

R1mdh1iento Rendi111en-
en in ver- * i11puestos = to neto en 
sión antes inversion 
de i11puestos 

co•ponentvs, la fóra~la se expres~ria •lSi 1 

•1 rendiaiento d• las in ven iones 

p 1 - r u - I - r 
- * - ---------
p e u - I e 

U Utilidad en Operación 

V IJentae Net•1s 

A = l\ctivos lotales 

F = Fondos Invertidos <Capital Contobl11 + 
Prhtaaos) 

P = Prtstaao1 que deven9an interev11a 

= Interts po9ado en prtstaaos 

T = !apuestos < ISR y PTU incluyendo 

D"bHos recordar lo yo trat'ldo sobre que el uso de los dato• 

contenidos en el estado de poaicidn financiera re1pecto a qu• debe de 

ser toaando un proaedio entre los saldos in1c1al•• y finales para 

coapensar de est'l fora'1 los efectos de la inflación, yo q•Je lo~ 

resultados se obtuvieron a lo largo del perlado y el estado de posición 

financiera nos presenta las cifro• al aoa11nto del cierre del periodo, y 

7:5 



lo reexpr•sión d• los utilidades •• r•alizo en for•o global Y en otra 

cuento por separado del capital contable. 

Lo fdr•ulo que nos ocupa •s uno h•rro•iento valioso poro lo 

~l utilizar lo fór•ulo poro analizar pro1p•ctos de &~presos 

poro su odquis1ci6n, •• pu•d• obt•n•r infor•ocidn valioso uno vez que 

.. han d1rt•r•in<1do 101 factoro11 clave •encionodo1 en lo fdr•ulo g&>n .. ol 

paro •l CQnd1doto por odquiri r1•r yo qu• p•ad• dehr•inars• co•o •• han 

co•portodo los 1via fQctore• •n e! pa1•1do, y desde lu•gor ver 1'1 

po1ibilid'1d d• co•o podrdn ••Jororse •n •l futuro, a fin d• producir un 

•aYor r•ndi•i•nto d• lo inv•r•idn. 

En •1 pri••r capitulo •• explicQron 101 obJetivo1 del EstuJo de 

Flu,Jo d• Ef•ctivo, Si•ndo un poco •d• esp•cHicoli, d ·••todo dlf flu.Jo 

d• •f•ctivo nos per•ite dar r•1pue1to o do• pr•guntoa bdsicos qu• son! 

o> •n qu• port• d• la e•pr••a •• han pu•sto a traboJar 

los r•cur1oa •n •f•ctivo disponibles, 

b> dónde ••td •l orig•n d• •sto• fondos, 

••todo d• po•1cidn financi•ra d• uno ••presa al inicio y al final d•l 

periodo boJo con11d•rocidn <2>, Estos pr•guntos nos ll•von al principal 

tdp1co d• lo g•r•ncio finonci•ro'I •l pr•ocupars• por obt•n•r fondos y 

<2> ~nton10 VivH, EV~LU~CIOH FIHl'IHCIER~ DE EhPRES~S. Trillas 1984 
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su as1gnoción • Adn cuando el andlisis tradicional del fluJo de . 
efectivo trat~ de inform~c10n histórlCQ, puede o~pliarse ~lti~a-ente al 

f~turo pQra tomar en cuenta periódos por venir basdndose en el anól1s1~ 

de !os presuouestos. 

frQdicion~l~ente, en h•xica se ven1Q utili~ondo el estado de 

origen y •:ipJ.icf.lc10n de fondos, definiendo o estos dlt1111os co"'o el 

capital de trabaJo y •xcv•o d~ actiYo corriente sobre pa•ivo corr1ent•1 

Un •.inó1is1s de flu.jo de •f•ct1~.10 ba~11do 90bre e5to def'iniciOn 

g~n~r1Jl11t:>nte considera coabios en lo pos1cion finQnc1er11 de los 

En 1>poc<1s d" 

e~t<1bihdad ••t" estado satisfact<1 adecuada••ntw la. 

externos, d<ldo q•u• le c.ip1t<1l de traba.Jo se •antlen• nlati•1a.snh 

est<1ble dentro d• la ••tr•Jctura financiera d• la• entidad••• d• tal 

MneM que los •Jsua1•ios se s<1tisfocfon &111ple11ente con el dwt•lll• d• 

las operaciones de "''nera c¡lob.¡l, En •pocas d11 in•stabllidad •conO•ica 

co•o las <1ct•1ales, Los ca•bios en la• partidas del eo:apital d• traba.Jo, 

convierten tm f 01ctor•w 1•portant•• para o••c¡uNr el ""neJo adecuado d•l 

efectivo propiedad de la ••presa y del •oníen111iento de la liquid•z• 

En el est<1do de fl•!.jo de efech•10 se pueden analiz•lr las 

partidos que el usuario de la inforaocidn consid•r• r•l•vantea o 

anoraoln • Un estudio del fluJo d• •f•cti\•O de 11arios atlo• podrto 



id•ntificor tendencias qu• incitaran a un ••tudio •4• det9flidoo 

Otros uso& de ••t• estado finonci•ro co•prenden •l an4lisis del 

••todo de finoncia•i•nta de lo e•pr•soo Uno divi•ión obvia de los 

••toda• financieros ••pl•odas •• la división entre origenes externos e 

int•rnos. Los or1gttnes •><ternos pueden anal izar•• ••is dvten1da1nente 

por'1 det•r•inor lo proporc1dn de la deuda can el finoncio•ienta de 

capital social por acciones y el grado ho•ta el cual hoy uno seguridad 

sobre lo de•Jda o corta pl»zo y •n opo,.icidn can lo de largo plazo, 

Entonces r•sulto po•1ble estobl•c•r •• lo• ••todos de finoncia•iento 

e•Pl•odos fueron od•c•Jodo•r dados los tipos de oct1vo financi<1du Y 1'15 

condicione• de lo• ••rcGda• financlWro• cuando se obt•Jvi•ron los 

fondas, Por lo t 01nto, •i los au•ento• en pl01nto, •aqu1norioi y eQu1po 

•on sust 11ncial•ent• f'inanciados al travfs d~ <1t1•ento en cuentQs por 

cobrar y ou••ntos de prfsto•o• o corto plazo, uno puede seguir 

interesQdo Qcercll de la liq1Jid•1cidn ftJtiJra d• 111 e•p·reso. co110 los 

fondos o corto plazo han •ido cons1gnado• poro finonc1ar inversiones a 

largo pl<1zo1 Este tipo de oin4li•is si•plifico la infor•oiciOn, lo cual 

est4 di•ponible •n un estado de posición financiero. 

El andlitii" del fluJo de fondos su••nistra •Jna viu6n 

co•pleto d• los in9re•os y egr•sos d• ehctivo en la ••preso, l::s 

particular•ente dtil paro deter•1nor que toin bi•n realiza una ••Pr••a 

sus plan•• •stoblacidos poro obten•r fondos (de •u• v•ntos osi co•o de 

sua ocreedor9s • invel·s1onist11•> 'y parQ utilizarlos. 
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Liquidez! 

Es evidente que l'l en1presl'.l q1.ia no logre generar- vio m•1nt~ner 

n1•1el1H: adecuados de efectivo, event•Jal11Jente se enfrent1Jr•l con serios 

probleWttJY, 

no di::' uhur-:1., sino des'=1e hQce Ytl ••Jcho t1tH1\JO c..0110 1Jno Ua los <lspectos 

poi• otra port., provoc<1n 

elettoi en !Qs razon~s finunc1vrQ1 trQdic1on~l•s con los que se a1d& la 

liquidu, Los M2one~ que 11-.ls si! e11pl•'>n son la circulnt• «1ctivo 

circ•dante/p<ls1vu ci rculantel y lo pruvboi dcido (activo circulontv 

independienteaente de lo toso de inflación, Por 5U partv, el 

dena•inodor contiene deudos a corto plazo y cuentas por p'l~ar con los 

definición se puede concluir que no hoy ~•zclo d• dif•r~nt• podvr 
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Q4qu1sitivo, o sea, no tiene sesgo como consecu~nc1a de la inflación, 

En el coso de 1•1 rozon circ1Jla.nte, lo sit1JaciOn es 11ós 

co•pl&JQ, yo que ~e incluye en el nu~~radur un~ pa1·tida no ~on~t~r10 

to~o es el invent~rio1 Si l~ a~presQ co•a lo requieren los pr1nc1p1os 

de contQbil1dad, actu~l1zo el cuEto dvl 2nvent~r10, 105 f~ctores ~a lG 

razon est•1r•1n 11aluudos en 1Jnlú(1des- ltfon1::11.•1r1os ho11uqen~as, 

2,5 Ri••9a, Rendí•i•nto Requierido • Inflación 

LtJ tasa de rendiaumto requerid•l por los accionistas nor.-"1l«1en+,e 

se expre~tJ en tér•1nos no111nal•s, E~to es en lqs lhOn~d·1~ del dt•lr 

tnd~pend1ent~•ente del i~pacto esperado de lQ infJac10n ~obr~ el poder 

de co11or111 La t'lsa <Je rendi•1ento nam1n•1l requer1d,1 pOl'•l un1J: i11vers10n 

de c~pital puede d1v1dirse en dos partesr la taba d~ int~rés nom1n~1 

libre de riesgo y YOQ or1•a Je r1esqo r~Quer1du co~o co~~~nsqc1on pqr~ 

Bl riesgo del P''UYecto, La. t•J.SoJ de lOtt!ré& no111nal t•Jlhb1é11 ouedt! 

expre~arse co•o lo su•u de do~ oq1·tes1 1a tQs~ d~ int~ré~ r~~! y lY 

tQ~Q de 1nflo&1on esper~do para el pertoJc de lu ir1vera2on, 

Por e.jefiplo J 

r~o'ntln1.s1Jc:1ón, •.1.na df::' l•JS t:•J•lle~ est•i ru•1l1zad11 lJ•l,JO el s1JpuasttJ d~ qiJe 

no hay inllac16n y la otru con un 101 anual de inflación. 

En el primer cQso, la inv~rs1on cons1d~ro una tas~ de interés 

real llibre de 1nflaciónl con un inter~s del 1~ •6$ una pr111a de riesgo 

re~l de JZ, Por lu tanto, la taso de rendi•1ento o de retorno sobre l~ 

inversión <1.1ustada al riesgo ser!o de un ex. lle la sig•Jlente llanera! 
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FliJ,ia de ef'ect1 110 •lr10 ' :100 

FleJo de et"ect1va Q,,O 2 • 600 
-1 

Valor presente d" nu..10 de ~fec1.1vo afto 1: 10011+ .08) 648.15 
-2 

\laJor 01'e~':nt~ de t'l•J,JO de et'vi:::ti 1•1 0 º"º 2: óOO(lt, 08) ~14.40 

1162155 

10X de inf'l•1c16n anu•1l por'1 los prOx1aos dos otfos t 

f lu.io d• efecti•10 nll'o t ?JIJ 

F 1u.io de et'@c. t i•/u .,,.,o .. , • 126 

de 1nflo.c1ón COltlflUesta de lOX1 En este c:ct'iDt s1 sei obtuv1e''•l el l.11llo1• 

' Pre~ente Neto ba.Jo estos s1Jp1Jestos, este QUlfttmt'1rio proporcion11lWten+.e a 

l•J inflQción, •1· •enos que io tosa de descuento o de rendi•1•nta o•J1t1tmtui 

proporc1onal~ente con lQ inflación. Por lo tanto lQ nuvva tas•:t de 

descuento estd deter•inado por: 

fo= <lhc><lty) - 1 
donde! 

To = foso d• rendiU•nto a.1u•toda a la 1nlfac16n 

y = Tasa d• inflación •sperod•1 

En n•Jest ro ci:Jso i 

To• 11+.oa><1+.10> - 1 

T'1 = 18o!l7. 
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To•ando 11n cons1d•roicidn •l foictor o tasoi de rendi11íento 

a.Justada a la inflación, pod••o• ahora d•hr•inar •l Valor Pr•sent• 

N1tto d• nu••tros flu,jos d• ef•ctivo co•o sigu•I 
-1 

Valor pr•••nt• d•l flu •. lo d• •f•ctivo d•l allo 11 770<1+ .198) = 648,15 
-2 

Valor pr•••nt• d•l Hu.Jo d• •f•CtÍVO d•l allo 21 726( 1+' 1118) :514.<40 

1162. 55 

D• •ata •an•ra, •• posibl• pond•rar una tasa d• r•ndi•i•nto 

consid•rando 1'1 tGSQ d1t inf'laci6n ••p•rada pGra •l p•rlodo y asl 

conoc•r •n t•runos porc•ntual•• •l r•ndi•i•nto •ini110 req•arido para 

1'1 inv•rsidn de los Gccionhtoiso 

2.6 Coneiferacion•• General•• 

R•alizando una r4pidG eu•arizGcidn d• lo Q'l• •l anali1&t<1 externo 

co•o •• nu••tro caeo d•b• d• to•ar •n cu•nta al r•alizar un an4lisis de 

••todos financi•ros en tpocae inlfacionariae, indep•ndi•nt•••nt• de los 

factorH tradicional•• qu• •• han co••ntdo •n •l ca.p•cto op•rati•10, s• 

deb• d• to•ar •n cu•nta qu•1 en tpocae d• inflaci6nl 

- La t•n•ncia d• pasivos •on•tarios produce una ganancia. 

- La tenencia de activo• •on•tar10• produc11 una p•rdida, 

- La• p•rdidas qu• pu•d• provocar la expoeición a 1'1 

inf'lac16n pu•d•n evitar•• nivelando loe activos y pasivo• 

•onvtorio•• 

- Una ••P•••a con alta• inv•rs1on•• •n bi•n•• tanQibl•li co•o 
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inventarias, terrenos, •dificios, 11aquinario y •quipo, 

9•n•rol••nte••• •ncu•ntro prot•9ido contra ptrdidos sustonciol•s 

por exposición o lo inflación, sin ••bor90, d.t>e•oa recordar quw 

uno cantidad d• octivo11 •uv i•portonte pro~uce el d•t•rioro d• lo 

lo operación lo• 

- Lo expo•ición o lo devaluación •• pu•d• 

co•porondo la• obli9'lcionH en •on•do 

G•n•rol••nt• lo• •8Pr•&a• qu• pu•d•n 

t!NPOl't.or 11us prod•lcto• en eo1ntidod•• 1•portontws ••Un prote9ida• 

de lo• con11ecu•nc10• d• una devaluac16n d• la •Oftedo nocional, aQn 

en •l co•o de qu• r•qui•ron de •ot•ria• pri•o• de i•portaci6n paro 

su funciono•i•nto, 
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C 11 P l T U L O l l l 

J,1 c_.,to 

Valor •• la •ficacia o virtud d• las cosas p.iro producir un efecto 

que p1Jede \ie1· un cr•dito, fr•ito o pro11echo, 

~;l valor econó•1co ti•ne dif•rent•g escal{JS par 11 poder ser 

dif.r•nci .. do o 91•ad1;ado, '1•1 pu••• t•nH1ov qu• un solo bi•n p•!ttd• sttr 

••d1do •l tr11v•• d• d1ferent•• tipo• de valores econ6•11::os, co110 sonr 

1.1.1 llelor • u•,... 
$• •nti•nd• por ••t• conc•pto •l Yalor qu• r•He.i<1 •l ttst•1do 

de posición f1nanc1•ra en •l rubro del capital contable, teóricaovnt~, 

si •• han aplicado los lin•a•1•nto• d•l Bol•tln 8 - 10 reconociendo los 

•f~ctoa de la inflación •n lu inforoación financiera, ttl rubro del 

cap1tul cont<1bl• nos ou•stM •1 'lalor r•al d• la •oprt1s•1 a la fecha d•l 

••todo de po•icidn t'in.inci•ra. 

1.1.2 \lelo• .. llercMtl 

Sur9• d• la confrontación •ntr• la of•rta y la d•oanda d• un 
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bien deter•inQdo, 'lsi en la •ayoria de los cosos el valor de ~•rca~o es 

unQ apreciación adecuada del luQar ocupado por un bien o 5ervicio en la 

esctllo de 11alores de un•.i soc i11dad o region deter•1nado 1 

E:-:isten ob.1etos QUe •on ••JY dif'ic1les de vOluor, yo qUli éstos no 

cuent•1n con 'JO 11erc11do donde su valor pued11 ser c11luccaldo, co•o sucede 

vn el coso de lGs &•pres~s, puttv no vv fdcil er,contrar coapr.:idore~ n1 

v~nd•dorws, n1 eitaria •u.jeta a una confront1Jc16n con otrati ••Pr1tth1.'i, 

aunque t'uesen d•l •1'iftlO giro debido o l'ls qrtlndei¡ dif'erenci·.i~ "qtJa 

surqen entre •1t1J.•• 

J,1,J V.lar•• lleemlllozo 

Es un •1alol' Rconó1111co, que surg" d• la diayuntiva •ntl-• las 

pr1•ordi1.iles •l· t1•11t11r de obtener una esti••1c16n que ~• QS••• .. i• •n gr11n 

part• Q la r•alidad, haci•ndo co•paracion•a vntr• activos qu• ••on 

si•1lares •ntr• st, aunque pudieran twner cualidad•• o atr1buto1 •n 

•ayor o ••nor e•cala1 

En ~•te punto ll•ooao1 a lo qu• en un principio d•fin1aos 

CllllO 'volar•, Est• conc•pto s• derivo de un principio econóaico1 el que 

los •1olore1 octllolH se fiJan •n rozón de los f11t11ro1 
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bieno Asi•is•o serd utilizado para valuar bienes o activos de larga 

duración y establece uno relación qu• va o d•pend•r d•l b•neficio 

econO•ico que puedo traerle ol futuro co•prodor, Podr4 oh.jorse de 101 

realidad o llegar o s•r un valor co•plvta••nte sub..i•ti"º' pero puede 

satisfacer los d••eos de o•bas portea, tanto del co•prodor co•o del 

vendedor. 

Lo ••preso co•o unidad es un bien econó•ico d•l tipo '•in 

La; e•presos son bienes 

heterog4neos en ha ttdxi•a 11~d1do, porque cí.&d•l e•preso constituye un 

coso esp~cial1 Por e~ta razdn no pYeden ser tratudQs ca•o si existiera 

un aaplio aercodo de •mpresas, De ahi, que cuando debe precisarse el 

'lalor de una e•prvsa, ttste no puede obtenerse de acuerdo al prvcio de 

•9rcado Y to•arlo co•o ••dido, es •ósr en la ~ayorio de los casos, el 

valor de la empresa deba deterfl1narse, caso por caso, ••diante cólculo 

especial 1 

El obJvtivo de lo 'l<>lorociOn, •s en cado coso, lo i•4gen de la 

••preso frvnte a su finalidad, o de for•o •4s preciso, lo posibilidad 

de, obtener beneficios ••dionte lo operación de lo e•preso. 

En uno valoración ob.1etivo de lo ••presa, debe detereinarH el 

volar de lo ••presa co110 tal, y toda influenciol personal d•l su.i11to 

sobr• el ob .. 1eto d• lo voloMcidn deb• ser eliunuda, No •e ,ju290 d 

ob,Jeto d• la valoración en forncion de la relación con cierto su.J•to, 

sino la capacidad intrinseca del obJeto poro obtener beneficios, por lo 
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que es indiferente quien d1r1Jo la e~preso. 

t:.l v11lor de la e1tpreso co•o un todo o un1dod, no puede ser 

c•llculodo dnicam~nt~ por lo SUMO de VtJlores de su~ elementos 

con1panent.es, l::l todo es •Os que 1·1 SUlftQ de s•Js .Partes. tll través de 

la s1JR10 de ~us l/•llores, de todo!E los eleA1entos quti' co11ponen el baltJnce, 

obte11dremas el valor s1Jb$to11c1al de la e11presa, pero nunca el valor de 

ec.on6mico y ~sttl sólo puede ser v<1l1Jadtl en su tot•1l1dad1 

g~n~radnr~ que tiene ~sta para obtener utilidades, La diferencio e11tre 

el valor sub~ta11c1a1 y el valor de n~goc10 er1 murcho t9 conoc1do co•o 
/ 

f;•J origen rad>eo •n la co11binacion d• los 

diferentes bienes eco~dmicos que intervienen o participan ~n la 

empre,a, en 111 orgon1zaciOn de ésta v d~ su posición en •l 1terc.Jdo1 

Lus propietarios, 1nvers1on1'it1Js, co11tpetidores, acrttfldore11 y otr•:as 

tercert1s personas pueden interesarse por un11 11ultiplicidad d• ra:.:onas 

en lü valu11c1dn de 1Jna ••Preso. Los propietarios de una e~presa en 

1111rch11 tienen intertts d• conocer el valor dw lo• d•r•chos que sobra 

~stl'l tienen. Derechos que represen ton P•lrh o la total idod d•I valo1• 

de la empresa y que se ~ater1alizon en el valor individual Qs1gnodo en 

lo• certificados de participación, accion•• u otro~ titulo$ valor, 

En un principio el V•llor itt det'inio exclus1'1a•entw en r•l'JCión con 

la actitud d• lo• cliente&, 
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la tendencia de definir el Crtdito "•rcantil ads aapliaaent• coao •l 

valor d• tod•1s las circunstanci11s favoroble• qu• concurr•n en la 

••pr•5•lt incluvendo •ld1t•ois de los cl1ent•s, 11 los eapleado&, Y otros 

9rupos relacionado$ con la a1sa~, 

Pued•n reconocers• tr•• clases de valores coao •1QU1tl 

- Coaerc1a1 1 o sea la actitud favorable o lo reacc1on de los 

- Ind•Jstr1al, o eea l•l buena voluntad de los trabaJodor•,s 

paro trabaJar por un patrón en contra de patronos coapet1dores1 

- F1nanc1ero, o s•u lu actitud fQvorable de 1nstituc1on~s de 

cr•d1to o 1nv•rs1on1stas1 

Cada una de fst~s clases e& indudabl~~ente i•port~nte, en la~ 

Qttuales cond1c1ones de negocios. 

reputación ~en•ral del pdbl1cu hacia 1~ e•pre~a. 

l:'.l Crt!dito llercantilr que p•Jede toaarse co110 lo forR\a 

caracter1stica del octivo intang1bl•r repr•~•nta el volor de lu9 

relac1on•~ coarec1alea, el valor d• la probabilidad de que Jos clientes 

actuales continuar-in coJ1prando a pesar de las molicit•JdllS de los 

coi.pet1dores1 

La pre••nc1a de octit~des f~vorablesr y de bu•nas relaciones, no 

i11plic<1 !Q "xist•nc1a d•l Cr•dito llvrcantil coao tJn activo. En cada 

n•goc10 se encuentran, en cierto 11odo, ••G• actitudes y relaciones. 

E•tos factores •>dqu1•r•n ugn1ficaci6n econ6aico cuando d• alguna 
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a1•1ner•1 son extraordinarios y persu1tentes1 l•Jmbién debe recot"do1"se que 

' solamente cuando existe ~na pos1bil1dad de traspaso, Lo hob1lidod 

personal, la integrid~d y otros factores, no pue~en vender~&, por tanto 

no p•Jeden tener l/Qlor de C'll'lb101 Los pos1b1lidad•s de trosPiJSo var1an 

con el tipo de ~Qlor 1ntrin&eco, la for•a •n que s• haYa const1t01do Y 

el grado en que se h~ya est~blecido fir•••ent~, 

3, t.4 V..lol' d• lo ..,,.... 911 Mf'Clte 

cont •lb le• C•Jando ff1enos, existen tres conceptos y 'Jsos que el contador 

debe disttngu1r clar~•ente. 

- VQlor de e~presQ del octivo fiJof D• acu•rdo con un punto 

de vista, el valor d• la ••presa r•prH•nta •l exc•so d•l v'1lor d•l 

activo fi.Jo co110 <1n todo, colocado y funcionando, o suaceptiblv d• 

t'unc1onur, •l valor de las p•1rt•• ••truct•JMdas to•ados 

indiv1duolunt•o ~lguna• v•c•s •e expr••a tst• •is•o conc•pto, •4• o 

•enes co•o el valor de la ~aqu1naria o •structura especifica en el caso 

qu• su valor de d•secho o r•alizacidn co•o un ele11ento &•parado y 

dif•r•ntll, En ••te ••nt1do, probabl•••nt• •l valor de ~•ore•a no 

significo un inc reHnto excepc1onul dv •xcno de los •1olorn ,¡out o• d"l 
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activo tangible poro efectos de contabilidad, 

reprHumto un aspecto por d que e& pouble .justifitor que se cons•rven 

en los libros loa valor•• octuolizodos ••nos lo depreciación o pesar de 

que los valores d• ••rcodo o de realizociOn pueden aer •ds boJo•• En 

otros polabrosr de acuerdo o fst• concepto, el valor de lo ••pr•so no 

es •n sentido estricto un activo intonqibler uno que ads bien 

con5htuye un p•Jnto de vuto desde •l CIJ'1l p•J1Pden apreciarse los 

Yalorea de loa activos fí.jos t•1nqibles. 

- Valor de desorrollol En la evolución d• uno e•preso nuevo, 

espectf1co"•"t• "" el c<a•po de industri•n nuevas o q••• co11bion 

rdpida• .. nt.r. llcont.,ce a 11enudo qulf existe un intervalo conuder•>bi" 

entre •l ti••PD en que se ter•ino la pro•oc1ón y construcción en el 

sentido estricto de ••tots polabr•u• (y l'J "•p1•eso •• lfncu11ntM li<;t<1 

poro inicia~ lot op11roc1ónl1 y el tíeapo en que se ob~1enen lo<; pri•eros 

rendi~ientoe noraotl11s o repres•ntottivoa d•l ínqreao. ~ tete r•epecto, 

el valor d• d•5orrollo d11 lo eapr11s<.1 !U! defln11 d11 alq1Jno de esto& do~ 

•odosl 

11 El '"Po•t~ de l<l pérdida a déf1c1l sufrido dur"nt11 éste 

ptÍriodo, y 

2) El valor caplt"lizodo o coap1J,.sto d11 loa pérdidas 

iruci"l"~ Y del r•ndi•iento no obt11n1do (o 1Jn<1 taa<l nor•ol), 

El 11one.10 d11 tst'ls pllrdidas n•tos o dtfic1 t coao 

intangible, es indhcut:ible••nt• s1111e.J<>nte 'll a'lne.Ja de lo prap<lgonda 



inicial y de los co<itos e.•peuaientados y de estableciaanto co•o un 

cargo diferido, porG lo q•Je hoy c:t11rto razón, . 
- Volar de renc:haientos s1.Jper1ore1 f De acuerdo con éste 

punto d• visto, si s• 11ncuentro que el valor c~••rciol del negocio, 

det•r•inado por lo copitoliz<lc1ón d• •u pod•r productivo Y calculado 

tangible, lo diferencio es el valor de la ••preso. Este punto de vi•to 

esta tntiaaaente liqodo con 111 concepto oaplio de Crédito "•rcantil Y 

de los intongibl•s r•lotivosr auy generalizado •n ra•o• suJeto• a 

co•petenc10 y tiene uno base •ds fir•e qu• el valor de desarrollo •n el 

Por otro porte, no es probable QU• se 

produzco un valor d• ••Pr••o en aorcho ad<i alto qu• 101 co•to• de 

expu~¡to onterioraent•1 

El •1alor de ••proa •n a<lrcho tientr una r11lociOn intiaa con •l 

Crtld1to ll•r~·rntU, <ii e•t•j rupoldodo por pru1tb<l• coaerci<ll••• Es 

decir. u el PCldl!r d11 producción d• uno tH1p1•eso "s s•Jfic1ente p•iro dar 

Puede 

decirse qlJe •l valor d4'l los intoJ11q1bl•s vs lcJ consec1J•nc1a de los 

diversos 

producto•• l:.u11 facotr11s pu11den inclull' el11a11ntoa de buena client11lq y 

d11 Crtldito "ercantil indu5trio>l o fin<l11c1uo. En 111 coso d11 una 

eapreso totola•nte aonopolista, en cierto aodo es dificil concebir •1 
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pero odn en •s• coso la 

la 

posibilidad de substitucidn v r•str•1ccidn del consuao, Sin eebargo el 

Y<1lor de lo ••pres'l en •arch.,, colc•1lado •á• o aenoll orbitroriaaente, 

sin ralacion ol poder productivo estobl•cido, tiene poca r•lacidn con 

•1 valor extrtn~eco co•erc1a1, 

J,2 Yol~ocidn ••1 Crfdito llercontil 

El pr•cio a ser P•lg<ido por •l Crfdito ll•rc•1nt1l •n •l ao111ento 

da lo ena,¡anacíeln d• •1n n•godor puede sar una contidud ole<>toria11ent" 

detnainada •ntr• los p<1rte"' sin haber hecho uno l!sti•oc16n +'oraal, 

E•h pueqe "ª' ca1ul<1do sobre la base da utilidades anhr101'n " 

futur<1s de la •ntidad. Cuando el coapNdor de un negocio poya •m 

precio por el Crfdito ll•rcontil, fl no estd p•1gando por lus uhlldades 

exc&Sl'Jas d•l pa1.11do, sob'r'=' 111 t•1so ••d1•1 de r•nd1111ento de l11s 

eiopresos del girar uno que 11std p<1g'lndo por l'ls pos1bl•• •1tilldad&s en 

la 11•.101' •v1danc10 daponibl• da poubles logro,. wn •I futuro. Sin 

ea~argo, cu<lndo los dato11 d• r•ndia11mtoto pGsGdos 5on ''•odos 'º"º la 

bos• paM lu est.1•<1c1dn d• fut•1r<1s utihd'ldas •n •xcno, todas 1<1s 

P•rd1dGs v gQn<lnc1as derivad<ls de c1rcun•tGncio• axtwrnos y no propias 

d•l ne9oc10 d•bwn swr •><cl•JldCls, 

Dwbwr~n adeads con&1dr<1rse co•bioa •n lo• ingr•soa y qosto• que 

P'J•den tener •ln 1•pocto en !as utilidodtH futuras! coao "'•rcodo 
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potenc1alr co•patenc1a, inflación, etc1 

f'ode11os •encion11r tres t'oraas por~ voluar el Crédito MercQntil que 
1 

posee una e11p res11: 

al Algunos ~dltiplos del proaed10 de utilidades anuale• 

ele••ntos no propios del negocio y co•b1os untic1pados Q•J& ufecton los 

ingresos y cQ•b1os del futuro1 Por eJe•plo, s1 •l pro•edio GJUstado de 

utilid..s de cinco a~os anteriores a la venta de un n•gocio ha sido de 

de l<ls utilidade•• s•J Crtdito Kercantil uró val•Jado en t 20 000 0001 

Est"-' n14'todo no es muy repreaent·1ti\•o ya que ignoro el c;oncvpto QUe 

he"oe m9nc1on11do Qcerco de q•J•, el Crldito M•rcilntil es originado por 

las utilidades obtenidas •n •~ceoo. 

como ~~ ltldica en el inc1~0 anterior, pero cona1deradaw en eMc•so de la 

aplic.0<:10n de lo toJ.sa (lC.orrJiJdo sobre el pro11•dio de la in'Jers10n, ~1 

co•o e.1e11plo el pl'o11ed10 tlnuol d• utilidades de uno e11preso por cinco 

giro eia de 12X sobre lo in'l&l'•idn que 'IO•o~ o suooner en •~te t'le.o eB 

de • 1'JO OIJI) 0001 y •• »cuerda P'JQ<ll' por l•l co•pra del Crtdito 

K•rcantil tres afta• del proaedio d• la• utilidad•& en eMce•o al 12x, 
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el Crédito "ercuntil calcqlado deberla ser! 

Pro•edio d~ Utilidades ~Justadas • 20 000 000 

"enosl 12% sabre vl pro~vd10 de la 

inversión 12 000 ººº 
• a ooo ooo 

3 

' 24 ººº º''º 
C) Si por 

•·Jtt•P.1.o, as1J•1110• los •ts•os datos q•Je •n el 1nc1so b) con respecto al 

pro••d10 de utilidades e inversión, y Q~u•1ruos un ~cyerdo de colculur 

t 20 IJOt) 001) 

12 ººº 000 

Utilidades Excedida~ '1 ser 

C'1Pl t'1l&:<:adas 
• El ''ºº ººº 

<t a 000 000 / 1'5Xl • '53 3·33 333 
••i:sai;z=r=:::i:::ci;;;c 
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e A p 1 T u L a IV 

IJ,i\LU,i\C ION [tE EMPRESAS 

4o1 Alltec:MtllltH 

El precio de v•nta d• uno ••prvsa qvn•ral••nt• s• fiJa por· •l 

res•Jl t•1do de uno n~goc1acidn, Para llegar '1 un ac1J•rdo en el precio, 

d'?b~n dt:! •er l\Jn1ados en c•JentiJ d~terw.1n1.1tlos t'•1t. t•Jres, ,.lq•Jnos son 

frlc1les de evalu•1r, •1entr•1a q•.U! otroY no1 E.l propOs1to de ••te 

capitulo es Mstror tistes foctor11t1 y ttst•Jdi'lr olg•mo for•a d• 

evaluarios, cuando ~na eeprasa busca adquirir utra. 

Si fuerQ posible det•rminQr con certeza las utilid\lde1 futuras y 

la capoc1dod de la ••Pr•so poro •feduor cago de divid•ndos de lo 

sociedad que se p111n1a adquirir, el 1·endi11111nto d• 1'1 inv.rsión svt·fo 

~nica1111nte al trav1ts de el cr1t.rio del \11\LOR PRE!lENfE NE·ro, 

descartando cualquier otro factor, D•sgraciada••ntv no tt• ton ••nc1llo 

pr•decir lfl f•Jtut·o, Es os! co•o lo rnt'onac16n hhtórico d•b• d• 

cant1iderors• co•o un indicador de lot1 utilid~d•• futuras. 

Sin ••barqo 1nv•rt1ioni1tas, contadores y otros ••P•ciolit1tot1 

cont1idu11n qu11 las utilidodws prH•Jpuestod•a son 111 factor •h 

i•portant• poro lo •valuación d• HprH'1S cuyo valor dvp•nde d• la 
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continuidad de sus operocion•s• Por otro porte poro ••presos que 

manufactureros VQrios 

1r.jvrc1cio5, antes de cU•Jlquier evaluación dvberd de to•arse ttn cuenta 

el precio de ••rcodo o de liquidoci6n de sus activos. 

~de•ds de los utilidades pot•ncioles y activos netosr los cuales 

son foctorn rel•vontesr lo capacidad de poQo de dividendos, la• 

reservas de copitalr y otras adquisiciones co•o gerentes y t•cnicos 

••pec1olizados •en considerandos pri•ordioles para la valuociOn de uno 

••prei¡11, 

4o2 UtiUdodH Potencial•• co•o Fclctor de Valuacion 

4,2,1 iati•acidn de utilidad•• 

Se 

uti lidode11, lnicial•enter el 

p•rlodo co•o 

Uti•c.i olla o un 

base poM 

pttrlodo 

interno •enor de utilidades puede sttr considttrodor si ••• peric.ido es 

razonoble~ente representativo de la copoc1dod d• generar utilidades d• 

la e11presa 1 Si lo entidad en •studio ti•ne presupuestos <Je ventas y 

•Jtilidodes bien desarrollados, t<1•bifn puedttn s11r utilizados, 

El sigui11nttt poso consiste en hacer o.Justes contable• de tol 

Mnero> que las bases de infor•ación sean co•porobles tonto poro lo 

••presa adquirente co•o por<1 lo que estd •n estudio, En lo reolizociOn 

dtt estos .i.iu11tes lo i•portoncio relativo debe i•perorl no s• troto de 
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que ee,1ncluyan en la conciliación numerosas partidas intracendentes, 

Deben •_on~ide1·•1rse t•1n1biénr en la medida de lo posible, los 

ahorros en gastos Gd111nistrativos, técnicos, de ventas, de planta Y d& 

persontJl colfto r~sultado de 111 operación, Esos •1horros pueden surgir de 

la eli•1nacion de personal, cuando co~o resultado de la ~dqu1s1ción el 

personal de •lmbas e11prestls realizan lit 111is•tl t•JrtHh evitGndo de esta 

Ta•bién s•Jrqe de l•l s1Jstituc1ón de personal 

11t.jec•Jtivo o a ni'1el s1Jpt!'rv1s16n con otro con salario •tis bo,Jo. 

En lo que respecta a la e•presa adq~1r1dar 

s~r1a•en\e el nivel d~l personal al pl~n~ar la 

debe considerarse 

r~organizac16n1 En 

11uchos c11sos ellos p1Jeden ser 1111is co•petentes q•Je s1Js contrapartes en 

lo empresa adquirente, 

Otros ahorros q•Je debvn ser can~iderados son lo• que resultlln de 

lo posible eli~inoción 

capacidad de al~ac•n. 

de in•tolociunes duplicado~, ofioino11 y 

llhonus en qostus de distribución pueden 

obten,.ne co•o res•Jltodo de lo co•binodón por •vdio de in•t'llocion•11 

111ds esirGtégic•11'lentw loc•1lizados hacia el •&rcudo1 

Sin el\b111•go debe tenerse c•J1dado1 Los ahorros ••Perodo5 deb•n 

ser esti11Qdoti de una 1'1an•ro conservadora, La vxp•riencio lu ho 

de•ostrodo1 En •ucho• cosos wsto• no •• ~aterializon o no son de lo 

•aqnit•Jd prev1sto.1 

r•11ultodo d• lo 

Ta•bi•n, los incr•••ntos esperados en costos coao 

co111binac 1dn deben ser cuido.dosa•ent• consid•rado11, 

porticulor• .. nt" si lo adquisición pu•de tener un efecto fisco!, 
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4,2.2 Capacidad d• pa90 d• divid•ndos coao factor 

Lo& principio& funda•ent•lltts d" inversión no caabian al través de 

los ª"ºs' aunq•Je el ti••po los hoya tornado c:oapl11Jos debido a 

influ.,ncias "ªP•culat.ivas. Si una iu1pr1Psa "" adquirida por •edio de un 

trato en efectivo o por •edio de financiamiento, el obJetivo es el 

ais•ol el r•torno del capital invertido, De acuerdo o lo Gnteriorr la 

••Pr•sa •n "studio debe prod•Jcir Q'1nanci<1s f•Jt•Jras y ••n flu,jo d1> 

efectivo p•lra pago dtf div1dendo!:i en conti<lod suficiente p1Jra ,J11stific•1r 

li1 inversión J 

(;1Jando l•l Ctlpocid•:iid de paqo de d1v1dendos ss cons1der<l co"'u •Jn 

f<lctor 111portante, el •st•Jdio debe bGsarse 111ós en la capac1<J•1d 

pohncial q•Jlf en datos histdricos. Los dividendos p<1godos en e! p11Mdo 

pueden na t•ner relación con el pot~ncial en ~ste Momento, Una emor~~~ 

•nc1J11in11úo en un progroao su•toncial de creci•iento vto 1nversion~s dtt 

cop1t11l o de 111eJoro1111ento, puede tener finantiadQ una.9r11n parte du 

taln costos por •edio de lQ retenci.dn de unQ cantidad ••uyor a lo 

nor~al d~ las utilidades, 

4,2,3, El activo coao factor 

Aunque los '1Ctivos no son generolaente un factor tan 

co~a los gQnoncios, 'sto pued11 no ser cierto •n euchos 

e.je•plo, en industri<t• tale• co~o el acero, c••11nto, 

eanuf<1cturo de popelr grande5. inversiones iniciales y 
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egresos son requ1eridos par11 generar volumen de venta Y util1dacJes, 

Aunque ta1es ihdustrias no se han des11rT'oJ.lodo de unll 1n.::.ne-roJ t 01n 

espectaculQr co~o la electr6n1ca y lo cuaputac16n, ella~ han tenido 

ganancias c.on!:.1stentes y han pagacJu di,ndencJos •ll troves dt:t los •1Mos. 

As1•is~u, uno e~presa cuya llQquinaria, planto y equipo es 

relativa11ente nueva, indud•1ble11ente es ••15 valiosa que aquell•1 q1Je en 

la ~is•oJ industrio que produce ganancias s1•ilares con equipo ~as 

antiguo, invertir 

en rehüb1lit»r t..onE1deriJ.bles 

inst•1l•1c1ones ~ayores LO~tus y ~ene1·ando ~llyore~ CIJ.rgus a las 

~t1lidades vio depreciación. 

Sin 1r mas leJos~ una e•presa que ha estado operando con perdida~ 

por varios atfos no puede ser considerQdQ sin valor sl tiene act.11.105 q1Je 

puedoln en el futuro qenerar ingresos o ser liq1Jidados a •Jn valor 

importante, Mijchos acc1on1stas consideran el valor n•to &n libras co•a 

el precio •ini•o para su ••presa1 

De oJ.c•Jt?irdo •l lo anterior, cuando e'l apl1cablth el c•1p1tal 

contable act~al1zado de acuerdo a lus l1nea~ientt1s del Boletin B-10 y~ 

discutido y el activo val1Jado a costos de reposic1on, deben ~lfr 

considerados en la valuación d• uno e~presa para propósitos de 

adquisición o fusión1 

41214 Precio de .. rcodo co•o factor 

Sin duda alguna loa precios de eercado tienen un~ i~portante 
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influencia sobre el volar de los e•presos para propósitos de 

adquisición. Sin e~bargo, su influencia debe ser •ós general que 

espec1fico co~o indicadores de una alta o baJa actividad del negocio, 

f'xiste 1Jna gr•in variedad de factores, alQ•Jnos favorablf!'S otros 

qdversos, qu~ deben con1tid•rarse al tti.1alua1· una ••presQ con propósitos 

de odquisicidn d de fubidn, ~lgunos de ellos son! 

1,- Contratoc10n de personal vJecutivu o tfcnico. 

~.- Posibl• p4rdido de personal o empleados que oue~en haber• 

contribuido al éxito de lo ••presa. 

31- ~diciO~ U& productos nuevoi;: y rentabl@s de ft'1iJnera lftds 

rópido y borotar que por •edio de l~ investigación o 

ganacio de lo ac•ptacidn del con5•J•idor, lo cual en 

otros caso• podrla requerir publicidad durante un largo 

pu lodo, 

41- Productos rectente~ent• d•sarrollodos, cuyos efectos ~n 

las utilidades no se han dado todavia, 

5,- El i•P•di•ento de expiración de patvnt•• o pérdida de 

asistencia t4cnico exclusiva, 

6,- Obtención d• facilidades de •anufoctura y al•acena~iento 

en área~ 9eo9r~ficas estrat•9icas. 

4,¡ F1Jacidn del Precio de Vento 

100 



ld•al•ent•1 un precio de adquisición en tér•inos de •f•ctiYo o 

acc1unes se obtiene s1 a~bos1 adqu1rent• Y vendedor s• benefician can 

lo tr-onsacc1dn1 

Un precio Ue venta, en tér•inos de efectivo o equi'.10lente, 

dep•nde un qron nú11ero 

YoluociOn y otro1 no, Co110 

de factor•&r alqunos 

uno ilustración de 

susc~ptibles 

la 11agnitud 

de 

del 

proble11ar pu•den obtener•~ difer•ntvs of~rtas para la ~is•a •~presa, Y 

cada una puede ser Justa en las siguientes circunstanciosr 

11- UnQ vapreso en 111 ais•o industrio que la efftpr~so ~n 

•studior cuyo ada1n1stracidn conocv el valor Y potencia! de los 

productos de la v11presa, puede tener lo volunt•ld du p•1g 11r 1Jn olto 

pr•cto dttb1do o la c.•1pacidatJ de int~gror op~r·1c1ones tJ~ l•l 1:1mpT·es··1 en 

•studio e incre•vntar ventas y ut1lidad~s con las f~c1lidad~~ Ju 

••rcodotecnio y aanuf'actura rt1s•Jltantvs de la co•binación, 

2,- La oferta l.Jt:! un inver&ionista con el sol.o propósito dt1 

penar •U din•ro a trabaJar, sin ninguna~intenc16n de •Jercer infl•Jenc1a 

en la ad~inistro~ión de l~ empresa, s~rÍQ ordinaria1tente cons~rvadora, 

asi to•o él e~peraria un retorno de l~ inversión sYper1ur al bancario, 

4,4 Valuact6n d• E11presas ••dtont• •1 "ftodo d•l Valor Pr•s•nt• 

.. to 

E.l criterio del Valor Presente Neto <VPN> no solo s• aplica a 

inv•rsiones del crectaiento interno, tal co•o •l au~ento d• 

capacidad existent•1 sino ta~bi4n d• las inversiones para 
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crwcim1ento ext~rnor co•o las odquisiciones1 Una característica 

escencHll de 111 técnica ~IPN es que, vxplicitan1ente, to•o en cuent 11 que 

un pe~o d~ eiwctivu recibido hoy vale mds que un peso recibido en un 

º"º' 
Para establecer un precio de adquisición "'dxi"'o aceptable desde el 

punto de visto VPN, se necesitan cdlculos para! 

1,- los fluJos de efectivo incre.,•ntales que serón generados 

po~ lQ adquis1cidnr Y 

21- el costo del Lapital, es decir, el porcentaJe minimo 

oceptoble del rend1mivnto requerido por el ~ercado para que la e~presQ 

hag-i n1Jevas inversiones, 

Cuando s~ provectQ Ja corriente del fluJo de efectivo para un~ 

posible adquis1ciOnr lo que debe to~arse en cuenta es la contr1buci6n 

d'1l flu.Jo de et',.chvu que se espera que wl c<indidatu h•1g11 •i la ""'presa 

co•pradora1 Loe re&ultados de esta proyecc16n pueden diferir mucho de 

la proyección del fluJu d@ efectivp del candidato co"'o eMpres11 

1ndependient~, Ello se debe Q que lo compr~dora puede lograr ahorros ~~ 

uperocion que nu estdn al ulcance d~ la empr~SQ vendedora s0l~r Es ~d~, 

las Qdquisiciones generalmente proporc1onon nuevas oportunidodus para 

invertir despu4~ de la adquisición y el desa~bolso inicial y los 

beneficios subsiguientes ta~bidn se deben incorporar en el progra~a dHl 

fluJo de efectivo, El fluJo de efectivo es definido asil 
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F'ORI 

MSt 

Mt::NU8t 

MENU::!I 

Utilidad antes de Costo Integro! de Financiamiento 
e I11rp1Jestos 

D~pr~c1ac1ón y otros corgus•na r~al1zados 

Gastos de Capital 

Efectivo requerido para incremento del cap1ta1 de 
tr11ba.io neto 

Cuando se elaboro un programa di! fl•J,jo de efecti\'Or hon· de 

con•iderarsv dos puntos mdsf 

li- Cuól es la base paro establ~cer la fecha limite, es 

dec1r1 la f~cha d~spués de Ja cual lo~ f!UJos ~e efectivo asociados con 

la odquis1c1ón no estardn especificü1t1ente proyect01do-:;, y 

se establece el valor de desperdicio de lo 

Uno pr4ctico ruuy co•ón es preparar el flUJo de ~fecti\'o p•rtodo 

por periodo, ha9ta que el grado de incertidumbre hace que lo qerenc10 

'ie sienta dtHtosiado insegiJra p11ro proseguir, Si bien lo prGctica vari11 

de acuerdo con el marco de la industria, la politica admint~trativa y 

las circunstancias especialvs de lo adquisición, •tn periodo de cinco ó 

diez un pronó~tico de duración arbitroria1t1ente 

est1Jblecido, que se e•plea en •uch11s 1itu1Jciones1 Otro concepto •1t:t,Jur 

~uqiere que el lapso d~ lus pronost1cos para el fluJo de efectivo ~ólo 

dttb• durar 111•ntras el porcent'1,Je de rendirriiento esperado sobre lll 

inv•rs1dn incre•11ntal requerida para sostener el crec:i111ento d~ Yent11s 
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pronosticado 1uper• la toso del costo de capital, 

Si paro periodos sub•iguientes uno supone que el r•ndi•iento sobre 

lo inversión incre•entol de lo ••preso es igual o lo to•a del coito de 

capital, en tal caso el •ercodo serd indiferente a que la gerencia 

invierta sus ganancias en proyectos de expansión o paque dividendo~ en 

efectivo, •is11os que los accionistas a su vez pued•n invttrtir vn 

oportunidades con rie•gos id•nticos. Es decir, el valor de la empr~sa 

no 1v v• af•ctado por el cre~i•iento cuando la empresa e~tó invirtiendo 

en proyecto• productivos •ll costo de capit'11 o al porcento,je de 

devolución •foi•o aceptable o.Ju•todo a los riesgos que quiere el 

11ercado1 

Cuando se Juzg~ qu• •l riesgo d•l candidato a la adquis1c16n es 

~guol al riesgo global del co•prodorr el porcentaJe '1decuodo paro 

descontar lo corriente del fluJo de efectivo del candidato es el costo 

de c•1pitol del co•prodor. El costo de capital o el porcentaJe de 

devol•Jción •ini110 11ceptable sobre inv1tr.s1ones nuevf'Js estd b•lSOdo en l•l 

t.;¡sa que pueden espel'ar obtener las personas interes•1das 11edíantv l•l 

in\1arsidn en otros YiJlores, ig•Jol•ente 11rriesgodos 1 

Ea i11po1•tonte s•Jbroyor que ttl u90 q•a haQG lo e•prttsa coapradoro 

de s•J propio costo d1t capital a fin de descontar los fl•JJos de •fttctivo 

proyectado!> paro lo ••preso ob.Jetivo sólo s1.r4 el od1tcuodo cuando p•J11da 

asu•ir•v con certeza que la adquiaición no ofttctar4 loa riesgos dtt ~o 

co•prodoM, Los riesgos especffi'co; de cada posible candidato se deb•n 
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to•ar en cuenta cuando se establezca lo taso de descuento, usando tasas 

•ds elevadas par~ las inversiones •ds arrias9adas, 

Si para todas las adqu1sic1on~s se uso una dnica tasa de 

desc•Jento, entonces •lquellas que tengan aayores riesgos result•1rdn mós 

atractivtls, D'ldo q•Je el riesgo prolhedio de los seq11entos que la 

coapunen deter1t1ina el costo efe c 01pital de la e11pres1J.r estas adquisione.

~uy arriesgadas incre~entardn el costo de capital de una eapreso Yr 

consecuenteeente, dis•i11uirdn el valor de sus acciontis, 

Caso d• Ri11t1ro, S.A. 

Ca100 e.i••plo del enfoque que si! estudia en •hte capitulo, stt 

expone el Cl'lSO de ~Rivera, S1~1' la cual tiene intvréa en la 

adquisic1dn rJe. 'E•poques Industriales, S1~1'1 Rivera, S.~, es una 

i"'portonte productora y distribuidora en el •ercodo de e1npaques 

industriales y del 1t1ane.jo de 11tatttriales 1 t::n 1985 re;istrO vvntas por 

t 600 •iliones. La Htrate9ia paro adquiuciones dtt Riv.ra, S.tlo •!it<\ 

enca•inad~ a coeprQr empresas con caracteri~ticGs de aercodotecniar 

distribución y tecnoloqia de producción s1~1lores a las suyas, o una 

orittnto.cidn siailar ttn t.•1nto a invasti9ocidn y desarrollo. 

lndustriolesr uno org'lnizacidn con ventas por t50 11illonu, con un 

l•predanant• desarrollo de productos nuevos dent\'o de Ja industri'1 de 

1011 1>11PGQUH indu•triol11s, enea.ja 11uy bien •n el critttrio qenual paM 

•dquhicion•s d• Rivvra. Los •stodoll de resultados de Rivera y 

E11poque• Industrial•• aparecen o continuociOnl 
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ESTt'IDOS DE RESULTt'IDOS, ANTES DE LA FUSION DE RIVERAr Sot'lo 

Y E"PAQUES INDU&TRillLE&, SoAo 

(•iliones d• p•sos) 

v .. ntas 

Gastos d• Op•racidn 

Uli lid ad onh• dlt C:lf' " i•puesto• 

Costo InteqMl de finonc io111i1tnto 

Utilidad antes d1t l•pu1tstos 

lSR 

Utilidad N•ta 

~ccion•• co•un•s 
•n circulocidn <•illon•s> 

Utilidad por Accidn 

Divid•ndo por Acción 
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Rivera 

600.00 

522000 

'ª'ºº 
4150 

7Jo50 

36.00 

37.50 

10.00 

• 3,75 

lo30 

EISt'I 

• 50.00 

~:.?.50 

7,50 

0.40 

7, 10 

3,:¡5 

• 3,55 
esas• 

n.20 



ESTADOS DE POSICION FINllMCIERA AL Jl DE DICIE"IRE DE 1985 

Activa Ri\••ra EISA 
··=··=·= 

Capital d• ·1 raba.jo N•to • 1eoooo • 7o50 

Inversiones T••porales 25,00 loOO 

Otros llctivoa 2o00 1.60 

Activo Fi.Jo 216000 20000 

ll•nos- D•pr•ciacidn llcuaulada (95000) (8000) 

• 32aooo t22o 10 

,_eiva p Ceititel 

Pasivo con Int•r•••• • ~6000 • 5o 10 

Inv•rsidn d• los llcc1onista1 272000 17000 

328.00 t:.?2, 10 

Adquisición con .Ef•ctiYo 

El aodelo para la planificación eapr•sarial y l!l anólisis d• la 

'ldquitiicidn ••Pl•ado •n la •valuacidn d• Riv•ra, Q•n•ra un a•plio 

andlisis d• 01dquisicion.. financiada• con •hctivor acciones o 

cualqui•r co.,binacidn de •fectivo 1 pasivo, accionn pr•fer•nt•s y 

occion•• ordinarios. En •l ceso d• la adquisidn con •f•ctivo, •l 
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andliais sigue seis pasos bds1cosf 

al Cólculus n•ce•arios paro proyector lo contr1buc1ón de 

flu.jo de •lectivo d• E.11poques Industriales, s. A. en 

'.'llrios ff'Gcenoríos d• creciaiento v rt1ntabilidild1 

b) Calcular lo tasa de r .. ndh1i1tnto llini•a GCRpt 01ble en la 

adq•Jis1cidn d• Eapaqun lndustri<1bs. 

e 1 Calcular •l pr•cio d11 •l•ctivo •4xiao octrptoble a poJgar 

por Eapaquws Industri11lt11tr s,t\, en condíc1ontts 

d> An•Jli:?:llf' lo po11bl1dad de 1.1n1l coaoro con efectivo a l•l 

la rozon de 

e) ~valuar el i11pacto de la odqu1s1ción en !as ganancia" 

por acc1dn y la esturct1Jro de capital de IUvera, s,fl, 

l'uo ol Pror•cto• d• f111Jo d• •hcUYol La fdr•11h dtrl flu.lo de 

dond11 

CF = s CltqJ [pJ ll-TJ - es (ltqJ - SJ CftwJ 

CF a fluJo d• •fectiYO 
S "' V•nt'l• 
9 • taao de e r•ci•i•nto anual d• v•ntas 
p "' qonancioa ant•• d• CIF" • i•PU•stos co110 porcento.je d• 

'l•nto.s 
T "' toso dtr iapu••tos sobr• utilidad•~ 
f • inv•rsidn d• capital r•qu•rido por ptrso dR incr•••nto de 

v•ntos 
w a •f•ctivo r•qu•rido PQtO CQpitol d• troboJo neto por p•so 

d• incr•••nto d• v•nto•• 
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Una vez efectuados lo• cdlculoa par<• cinco variable!I <Qr Pr T, f, 

w> se pued• proyectar •l fluJo de ef•ctiVO• 

El siguiente cuadro •U•stra los cdlculos posibles de las 

operaciones de E•paques Industirales elaboradoB por la Q•r•ncia de 

Rivera, suponi•ndo el control de esta ~lti11a. 

Cdlculo• Probable• para la• Operacione• de EISA baJo control d• Rivera 

PERIODOS l'INUl'ILE~ 

1-5 ó-7 lj-1(1 

To~o d~ cr•cia1ento d• venttJ.s (g) 1~ ' ... .12 .12 

Ul'ICifl <:oeo porcent'l.j• de ventas Cp) '10 11~ 1 '' ' ~ 

Ta•a d• i11puestos ~obre la renta CT> 1.f2 4'' ' ~ 14:i! 

~nverudn de c•1pital por peso de 

incr•••nto de v•nta• (f) ,20 ,20 '20 

Capital de traba Jo por P•SD d11 inc.:rw-

•ento d• vent•1s <w> '15 ,15 ,15 

E•pleo d11 la fOr•ula de fl•J,jo d• efectivo paro> el atlo 1 t 

en = so< i+, 15> e, 101e1- ,42>-<57 .s-so> < .20+. 151=·3, J7 

l'lnhs d• continuar con 11stos cdlculos, cont••Plare•os la• 

variabll!s del flu.jo de •f•ctivo. Para ••ti•ar el valor r•ci•nte de la 

inversidn de capitoJl por p•so d• incr•••nto en v11ntaa •i•pl11••nt• •• 

to•a la su1 .. 1 de todas las inversiones de capitoJl lll!nos la depreciacion 

de los 5 d 10 dlti•os atlas y se divide ••t• total entre el incr•••nto 
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de venta• de principio a fin del periodo. Con ••t• enfoque, el factor 

que re•ulte no •Ole repre•enta la inv•niOn de capital hi•tOricaaente 

requerida 

cualquier 

eMht1tnte, 

por P••o d• incr•••nto de v•nta•r •ino que 

increaento de co•to• por la •u•tituciOn de 

taabitn r11co9• 

la capacidad 

Se .. deben e•ti•ar lo• caabio• d• lo• requi•ito• de capital de 

traba.Jo neto con •u•o cuidado. Lo• caabio• real•• del estado de 

po•icion financiera de un efto a otro, del capital de trabajo n•to 

pued•n no ser una ••dida bu•no d•l auaento o la dis•inucion de los 

fondo• r•qu•ridos. Hoy do• razon•• fundoaentol••I 1l la• cifras del 

••todo de posicidn financiera anual pued•n no r•fl•Jar la• n•c••idodes 

pro••dio q noraal•• d•l n•9ocio durante •l afto y 2> tanto la• cuentos 

por cobrar· co•o la• cuenta• de inventarios pueden sobrttestiaor lo 

aa9nitud de lo• fondo• coaproa•tidos por la e•pre•o• 

Paro ••ti•ar lo• nece•idade• d• efectivo adicional, la inversiOn 

increaentoda en inventarios d•be •er ~dida con los costos variables de 

cualquier unidad adicional de inv•ntario requerido y con lo inversiOn 

por cobrar •n ttraino• de los costos variables del producto entregado 

para generar lo cantidad por cobrar en lugar de lo cantidad absoluto de 

pesos d• los cu•ntas por cobrar. 

l\de•ds d• su cdlculo •d• probable poro Eapoques Industriales, lo 

q•r•ncio d1t Riv•ro cr•d dos alternativos •d• <uno con•vrvadoro y otro 

opti•htol poro el creciriiento <MI ventas y lo relaciOn Ul\CIFl/ventoa. 
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V INICIFl/vttntos 

E•c•narío 6-7 9-10 

1, - conHrvodor .1 .. .12 .to .17 ., ... u 

.1s .12 .12 .te .is .12 

3, - optír1ista ,19 .15 .12 .20 .16 .12 

Los fluJo• d" •hctívo sólo d•b•n pr•poror•• poro •l P•rlodo •n 

que lQ tosa d• ••ndiaiento ••P•rado sobr• lo inversión incr•••ntol 

por lo 

onolttico y no orbitrorio. 

porc•nt<1.i• d• d•'lolución •lni•o oc•ptobl• sobr• l<l adquisicón CkJ dados 

los r•quisítos d11 ínversidn en capital ti• trabo.Jo Cwl y el activo fiJo 

[fJ por cado peso adicional de ventas y dado lo toso fiscal CT), Lo 

fóraulo paro Pain eal 

(f + ><) k 
Paín • --------------

(1-T><t+kl 
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La gerttncio de Rt\lera piens11 qu1:1 cuiindo t1l crecimiento de E•paques 

Indu.triales •llf!iotce oi di .. inuir, ~·J nece•id'1d di! C'1pital di! trob.,jo 

por pe10 de vo;nt<>s adJcionGles incre1oent'1ra de 0,15 o cerc'1 d11 0.20, Su 

(, 20 t • 2<J )( • 1J) 
~•in • ---------------- • 0,092 

(1 - .~0)(1 + .131 

La Qerenci'1 de Riv•r<> ti&ne confian•o suficiente p<>ra pronosticar 

rendt11i11ntos •obre vent"'' ontes de pagar i•1PuHtos, superiorn •l '1,2'.!: 

prond•t.ico paro adq•ii•icidn de E•paques lndu1tri<1ll!9 ~" l101it<J •il 

referido p•riodo, 

;. .. ,, Celc~l•• •l 'orc911\•J• d• r11ndi11i11nto •tni•o ocep\oble d• lo 

Cuondo se elabora •l co•to de capital pro11eu10 d• uno e11preso, la 

reloti.11011eni.• sencillo. Sin ••borgo, el co~to del cnpital contnblw es 

•4• dificil de calcular. 

obt•ner un purcvntaJe d11 rendi11iento1 que lea cu11pense pur oceptnr uno 

in•1ersión 11dos arri••Q,.do, l'l•t, con el ovaldo del i:o•to dlll copit .. 1 

contable de lo e11pres'1 o •l rendiaiento 11tni110 espvrodo que llev<>rG '1 

los nccionistos o coaptar l<>• occion•• de lo t!l1pr11sa, e1 lógico &uponer 
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que e><igir'1n la t'1M libre d" rie•gos que refel.ian los rendi•dentos qye 

of"r'ecer. los valol"'es de.t 9obiwrno, 11t\s uno prin11J por 

•lCept•lr el .'191'go de ::'rest•lr 1Jna s1Jf11'1 poro efectuar lo Gdq•Jis1ciOn1 

P11rtl ~f~cto dttl Et.Je11tplo pondre110¡: •JO<l t11 .. ü de riesgo d•U 1Jtercodo globtJl 

de 5,2x, 

ll'l 2nver~16n en un uo.tor 2ndiv1dua.l ·J~nero!••nte ltnPlico e4!i o 

•enos riesgo q11e 1'1 inver~1dn •n una 1111plia cart•ro coti:zad111 po .. •llo 

uno d"be a .. 1ustar lQ t»sG de riuqo d•l •ercado convenumt•••nU cuando 

se "'tima •l costo de capital contable pQra un valor individual, La 

toM de riesgo paroi un \'~lor "" el producto de l•l tasa <1• riesgo dlil 

aert•ldo •ultiplicoda por el riu90 del VQlor individuol. 

El purcent(l,je de r•nda1ento por dividendo• y t••1ol1J<ic1ón de 

capital sobre una cartera cotizada fluct1Jar4, par defin1c1ón, '1 r1tao 

id•ntico q•J• el •••cado y, por end•• eu factor es i9uol " i .o, Eete 

factor "4 .. 1 índice dv s•J ri .. sqa •><Pr••'lda coao su capacidad dw 

r•ndia1enta "" rvlación ~on lo d• unQ cartero cotiioda. Lo• valares can 

foctor 5'Jper1or a t.o son 11ds in••9'J.f'OS qiJe el ••f'CGdo y, por ellCJr •• 

••tCQdo, 

ll casta de capital cantable puedv colcularw• con bos• o lo 

•íqu1ent• ecuación! 

~;., ~ Rf + P,J (R11 - Rfl 
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dandel 

Ke • costa del capital contable 

Rf tasa libre de riesgos 

BJ • factor de lndice d• riesgo 

R• ,. indic• represvnt<>tivo del 11ercado 

La e11prt!Sa co11prador•lr la Hiver'l, e.en factor de tndict:! de riesgo 

d• 1,0, calculó •1 costo de •u capital contable •n 141 can lo ecuación 

ant•• •~ncionutJat 

Ke =u.y~+ 1.0 1,0~2> = .140 

Co110 los 1n+.er~ses sub1·e el p11s1vo ~on ded•J<.:1bl~u <lu los 

iapuvstos, lo tflsa dei rend1mumto que s~ d~be q•1nar sobre el pos1 1.10 1J1:? 

la ••turctura del capital d• la ••pr•sa a fin de 11antvner ganancia~ 

disponibles. para los 11ccionistas co111unes ~s el costo tJE'l p111i;1•.1th 

despu9s de pagar i•pu•stos. 

En el caso de proyecto~ de capital nuevo, 

que a la e•presa en gener~l, Lll R1~1erQ pu~d~ usar su t~r~ dt:!l 12X del 

cq•to de capit11l co•o la tüs•1 de rendi•1enta pertinente, Con1u ~1 costtJ 

de capital d• la e•presa ~std detera1nado por ül riesgo promedio de los 

pasibl• adquisición a fin d• llegar a la tasa d• rendi11iento que se 

aplique a 1011 fluJ011 d• efecti'lo d•l candidato, 
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E.111poques !nd11st1'1les ton 1.m factor de 1125 representa •ds riesgos 

que L'l Ri 11t:!r•1, CXJn 1,t,, /\pl1conc.Jo 11 E110•1Q1Jes 1ndustriales 1'1 f6r11u1a 

del casto de cap1t~l cont~blet 

Ke:: o.se= 1,25 LOS2) = 1iS6 

Poso el Calcular •l pr•cio •n •F•ctiYo •4Y-i•o oc-.it .. le 

l::•te P•lSO i•plico to•Q1' lo• proyecc1on .. d•l nu.jo de efectiYO 

elQborodos en el paso a>, y Je~Lontarlos al tipo desarrollado en el 

PQSU b)1 

~l t•J~dro de lü p4g1na ~1qu1ente, muestrQ el cólculo Jel pr•c10 

•n wfect1vu 11·~x1110 oceptobltt para el escenario 11uis probabl•1 Un prvc1u 

•dx1•0 de t44.~1 •illones de pesas, o• 40,10 por occiOn 1 por E•poqu•• 

1ndustr1oles contrasto con los ' 25 pesos del actual precio de ~•rcado 

Lo R1 11era t''Jede pQqar ho.sta •1'5 pt:>!:OS por acción, o 60X de toso sobre 

el •ercodo c,ctuol y todovfo obtener l'lX de retorna •ini•o ac•ptable 

üespufs se auestra otro cuadro en que se v• el 

precio en efer.t1vo ••ix1•0 ucept'1ble pllra cada •Jno de los tres 

escencr1os con una ga&a dv tosas de descuento, ~ fin de qQnar una tQSO 

d" r1>ndaienta d11l u~, l'l Riv<'ro pued<! pagar un •4><1•0 de t 38 

•illon•• dv pesos con baut tm el e'icenor10 con1ervador 1 y h'1;to t 53 

•illon•s de p•so• <t 47,80 p••a• par occldn) con bo•• al escenoria 

Optifft\S(l}, 
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Precia de efectiva ••Miea GC.,tGble PGPG EI&l'I 

escenGria eds prallG•le, can unG tGSG de descuenta 

1\1\'o 

2 

J 

4 

5 

' 
7 

e 
9 

10 

VGlar d• 
de•perdicio 

.. o.no <•illann •e pna•> 

FluJo de 
Ef'eCti'IO 
Esti0tado 

• 2o96 

Jo41 

3,92 

4,51 

5, 13 

4o'10 

5,49 

3dil6 

4,32 

4,94 

11·48 

VGlor 
llctual 

• 2o62 

206/ 

2.72 

2o76 

2.01 

2,35 

2,33 

lo45 

1,44 

1,43 

2~102 

"4• inversion•• te•poro!t>s no r•q•aridas 
paro operaciones act1J 11les 

"""ºª deuda oau•ida 

Precio de 11fectivo •dxi•o oc•ptabl• 

Pr•cio d• •f'•ctivu 111\\Xi•o aceptabl• por acción 
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VGlar l'lctuol 
llcu•ulado 

• 2o62 

5,29 

0.01 

10. 'J7 

13.59 

¡5,94 

10.27 

19,72 

21 olll 

:n • o\I 

4Bo61 

1.00 

:;.10 

• 44,5¡ 

• 40110 



Pr•cio d• •f•ctivo adwiao oc.,to~l• poro tr•s •sc•norios 

y uno 9Gao d11 tosas d• d•1cu•nto 

E.scenario Tosas d• Dncu11nto 
,'13 '11 .12 '1'I , 15 

--------------------------------------------------
lo - Consarvedor 

Precto toto.l '"'ill) 49,94 ' 42.91 • 31:1.02 • 33,93 30.47 

Pr•cio por acción 44,00 31:1,66 3~12~ J0,57 27,45 

2,- lle• 11osilll• 

Precio total 57,3!.) S0,31 44,:;1 3Yo6J 35.511 

P•·ec.·1•J por acción 51 o,,,., •S,33 40. 10 35.74 32d.'~ 

;a,- O,U•••t• 
Pr•cio totd ¡,9,37 S9,9? 53,05 47,29 42.0 

t>reciu pur 11c<.:.idn 61.:19 S4,0J 47.80 •2.59 311,21 

Es de notar ad1P11d1 que canfor•., Lo IUv.ro •><•9• un 11ayor 

rend111i•nta sobr• su inversión, 111 pr•cia 11d><i110 qu• pu•d• pai¡or 

Poso d) Calcular una tGsa d• r11ndiai11nto poro dif•rsnt•s pr11Cios d• 

of•r\• P -.CllllQPÍOS 

La q•rvnci'l d• h Riv11ro pien$Q qu• la of.rt<1 absoluta 11lnilla con 

•xtto por E•poq•as lndustriolH, s,11, ••rlan t 35 aillon•s d• p11soa, o 

t 31.50 pdsos por acción, 
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•stiaaron que podrían precisarse una of•rta hasta por t 45 •illones de 

p•sos o t 40050 pesos por acción, para lograr •l control de las 

El siguiente cuadro presenta los 

porcvnt•1.jtis dti r"torno que s•rdn obtenidos con base a cuatro precio& d11 

of•rta, que van de •lS •illones a t45 •illon•• d• pesos en cada uno d• 

los tr•• e5cenorios. 

,orc•nteJe d• retol'tlD poro dif•rent•• pr•cio• d• of•rto Y escenarios 

Precio de rJfert•1 

"illones dt! pvsos us.oo •3Bo OIJ t40o 00 t45o00 

E•c•nolrio Por accidn tJl o 53 t34.13 ~36004 t40,'.í4 
---------
Conservador ol37 ol.30 ol26 o 116 

"d• probable o 152 0144 o1JY o1<!9 

.Optiahto 0169 o 161 0156 o 144 

De ac0Jerdo con el escoonario opti•ista, La Rivera podr!<t esperar un 

li.n el coso ,.ós 

probable, una oferta por t 45 •illonea de pesos tendta un rendiaiento 

del 12oYXr o Justo por abaJo del 13X del porcentaJe ru!ni•o aceptabl•o 

Eeto tts lo que esperar ya que el precio en efectivo ooaxiao aceptabl• 

son t 44051 aillones de pesos, o un poco aenos de la oferta por • 4~ 

aillonn d" pewos, Si La Ri•.oera adJudica una probabilidad 

relativo•ent" 9rande al escenario conservador, r•sulta •vidente el 

rie~go ~sociado a of~rt~s que excedan de t JB ~1llones de pesos. 
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Poso e) ~ndlisis de la posiblidad d• una compra en •f•ctivo 

Si bi~n la gerencia de Lo t'ivero considera que la oRJplitud 

pt1rtinente d~l 1pret:io de coa1pra de Eftlpaqu&s lnd1Jstriales tiSt•i untre 

t 35 y ~ 4~ nn1lones de pesos, toabi9n debe establec~r si una 

tranMcción totalaent• en efectivo u factible o la luz di! la actual 

liquid"z de Lo Rivera y de su a&t'1 en tanto d• lo razon pouvo total a 

capital contabl~. 

El 11•ixi110 d11 t'ondoa disponibles oara lo coapra de Eapaqu•• 

Indu1trial•s es igual a la capacidad de pasivo, po•t•rior a lo fuaiOn 

de los dos eapre!i•lsr •d• 1'1• inver·11ones te11po1'ol•• co•binadas, antes 

de l.; f1Jsi6n, 

En un., transacción tot'11Hnt• en •+'•ctivo, r•gid'1 por contabilidad 

d• coapra, •l capital r.ontabl• dP. loa accionist.oa d• la coepradora no 

coabiuo La C<IR'1Cidad de d~udor dHpués de l•l c:oabinaciOnr H p•J•I 

• 272 aillon11s d• capital contabl• de 101 accionista• d• La Riv•ra 

multiplir.ondo por ,Jo o• ~1·6 10illon11s d• p11101, Lo IHv•ra y ~apoq•J•• 

Industriale• ti•n•n antes d• 1'1 fusiOnr un Hldo poaivo d• t 56 aillone• 

de pasos y 

tot~l dv t 6111 •illone~ de pesos, 

~si la capacidad de p••i"O ne• ••pleado son •01, 6 aillonn de p••o• 

Si se suaan t 26 eil !anea de los invenion•• 

t"aporal•s co•binad•>s dP. La Riv11ro y Eapaque~ Industriales, P.l "'•1><h10 

de fondos di•poniblvs poro lo coapro d• EIS~ s•rdn •46,S aillones de 
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p&'iOli1 Por tanto, una coMpra en efectivo es factible dentro de uno 

a•plitud de precio tentativo de f 35 a ~ 45 •illones. 

Paao f) Evoluor el i•pocto de lo adquiaición en lo• UP~ Y la 

eatructuro del capital de la Rivera 

Uado que la Ut1l1dad por Acción CUPA> continuar~ ten1endu gron 

interts para lQ cn~unidad financ1~r~, un andJis1s de adqus1ciOn 

co•pleto 

sin la 

ha de incluir una co•parocidn de los UP~ proyectados, 

adquisicdn, En la siyuient9 pdg1na s• pt·esenh lf1 

co•parativu, 

con o 

pror&cto 

La corriente d~ lQs UPA con la adquis1~6n de Empauues Jndustr1ales 

es •i•t•~Gtica•ente •oror que la corriente sin lo adqu1s1c10n. ~l 

••tdndar de las UP~ a corto plazo, sin •~bargo, no es •Jna bae~ segura 

parG co~probar si la adquisicon, de hechor creard valar para lo~ 

QCCioni•t•lS' 

IJna ~~prwsa puede incrementar las UP~ incre•enta~do su V9ntaJar 

•i••Pr• y cuando •l nndi•i~nto Mar_ginal sobre la 10ver•10n sea 

superi.or a .la tasa d~ interés sob1•e t=l µas1110 n•Jevo, No obst•1nter s1 

lo• devulucidn 1t111r9inal sobre 1•1 inversión es inf'erior al costo de 

capital aJustado al riesgo, o si la ventaJa incrementada conduce a un 

co•tu ·incre~entado de cop1ta1, ~n tal cdso el valor de la e•preso 

podr!o d1s•inuir o pesar del au•ento de las UP~. 
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o 

2 

4 

5 

6 

7 

B 

9 

10 

UP~r razon de pasivo a capital contable, capacidad de 

pasivo no usada, proyectado• par La Rivera, con y sin la 

tJ,7:;¡ 

<1,53 

'51 ()'/ 

5171 

6.30 

7.14 

'1.62 

B,4Y 

9,'16 

1015'5 

11.76 

adquisición de EIS~ 

UP~ 

con 

•<1.10 

<1.09 

5,51 

s. 2(.1 

6.99 

7,07 

e.29 

y, 27 

10' 14 

11.33 

12.66 

Pasivo/ 
capital 
contable 

sin 

.21 

,19 

.17 

.lq 

.21 

.2<1 

.:-!b 

,27 

,29 

,Jl 

,32 

con 

.26 

.27 

.20 

,~9 

,Jo 

.~t 

• 31 

.32 

.33 

,34 

,35 

Capacidad di! 
pasivo no 
USQd11 
(onllon.,s) 

sin con 

t25.60 •20.so 

J'l,'14 9,42 

-4~122 1.00 

41J126 4 1 ::!'J 

35,'l::i 0,99 

29,6'1 -2.11 

:.n.611 -7,77 

14049 -1Jo6'1 

4,91 -22,34 

-6.2J -32.36 

-19.16 -u.ea 

Princ i9al11ent.e, d"bido ,, qu• la adquhicón d• E.•paquas 

lndustrit.tles, 5,,., requiere que La Rivera financie parc1al••nh el 

precio de co•pra 111ediante 1Jn prt11ta•o bonciirio, l•a razones de pasivo a 

capit'1l contable con la adquisición •on superiores a las razone• sin la 
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adquu e i 6n, En t:fl cuadro anterior podeff1os vwrlo1 Sin la adquisición 

de EISl'I , en el noveno o!Tor La RiveM estd en peli9ro de violur el , J() 

d• su razón 1Hto d• pasivo a capitol contable, La adquisición de EISiil 

ac•ler<1 el proble•a al quinto ª"º' 
co•prar la g•rencio d•b• estar alerta al probl••o de financia•ientor 

qu• puede obli9arla u ••itir acciones adicionalu " a volver o evaluar 

su actual polftica sabre lo estructuM d• capit,,i, 
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C A P I T U L O V 

VllLUllCION DE l\CCIONlS C:UlfüNES 

Sol llfttKeúatttS 

H••oa consider\ldo wn lo~ ~nt•r1or~s capitulo• a&pecto5 tales co•o 

•l andli•i• de los diverso• factores qu• inciden dir•cta · u 

inliir~cta••nt~ •n •l v•llor de una eapr•&o considerada "" su conJunto 

co~o ~na €n• 1er~16n~ to seu con fines de adq•Jl~~ción o de f~~10n· En 

•ste cap!tulo cons1d~r~r~aos el a~p•cto de l~ v~lU'ltiOn d~ 1-1• ~ct1une~ 

coaun•• dud• un puntu de •11sta individual, La dif•r•ncia principal 

estribo en q~e un individuo puede estor interesado en la odquis1c16n d• 

16!0 una parte de lu1 'lCC1on•s q•Je int•Qran •l c<1pital 1oc1al de una 

':!aur~sl'l c.on t"ines especific·1•"nt• ••p~culotivos o d• inversión, sin 

i•port'lrl• el giro d• la ••presa o sin t•n•r un int•r•1 esp•ci<1l de 

pQrt1ctpar 90 1u ~d•tnistr~ci6n. 

5,2 c.,ract•rt1ticas ........ 1 .. 

L'l!i acc101HHt t:'Oll1Jnes son valor@• d~ rent•:a 1,1oJr1qbler que reprft!i•Ot\ln 

la participación de su tenedor en la propi•dad de la ••pr•sa e•i1oro, 

Las occionvs 1ntegr·1n el cap1t11l social de una sociedad 11nOn1•·1 y sun, 

por noturol•zar un ••dlo d• financia•i•nto a lor90 plazo, ~d~•ds de los 

derechos de Prop1"1d'lJ que las oJtc1ones conf'.ieren •l su te11edCJr le 
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otorgan taabién derechoa en lo participación de los utilidodes que el 

n119ocío produzca, de voto, de preferenci<l en lo 5Uscripci0n d• nuevó 

coptiol r etc• 

En lo" eu1pre~o11 q"• "" cotizan en bobo, la• <lCCion•• Heg>ln <ll 

<1ccíonH hon udo V•nd1d>ls ol •erc<1do "" lo a•nc1on<1do ofert<1 p<1blii:<1, 

caen en lo q11e pudrl" l1»11orse un eerc<>do de trynqt'erenc1<1 de '/<llores y 

din•ro, •n •l cu'll <1dqu1er•n su VtfNlod•ro diatfnaión coao instru••nto• 

d• al coabin•H•• por uno port• l<1s 

Portic11lor•• de lo eapr•so ee1soror •l entorno econóe1co y sus 

perspectivos y por otro, la aprecloc1ón que d~ la onterior haga la 

Q•nt• que concune al ••rc<1do y qu" •n suaa dvfin• l» tonic<l genero! d" 

lo •cuación oferta-de!O·>ndc y por lo t<1nto, 1<1 tendwnd<1 del "'erc·1do, 

5,3 Crite,i011 de on4li•i• y selecci&n de volore• 

lo• circunatancto• econóa1c<1" dtf lo acttJ<ili<fodr h'm hecho ~•Je la~ 

exp•ct<1tiv<1~ que sobr• un1J invvrsidn se ttfnQ<Ht vcnen <Jlf e<1n"r" 

i11port<;nte y ,¡.,¡ •i!>•o 11odo lo han hecho luE criterios dli •.rnleccion y 

11n~li,.is, as! coeo la e .. troteq1•1 de part<1folio qutr deba 1u1y•Jirse. ll" 

••to M'lnero, lov puni.:os qutt 1•ewpect'1n ·.s la opvru~1'1n dcl 1Jt.t:.im1es Yont 

<1) Sel•cHvid•;d ei;trict.<1 de llls inv•rs1ones, 

C•mtr<>ndo nuestro •nfo~ue en elopresaar 

- f.111e a<1nten9<1n •Jna e•t ructuro •<1na en cuanto o i;us finonzas, Lo 
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g~neri:.1c1ón de ~fec:t1vo cobra f1Jndom~ntal i111portanc10 en estu éooc..:a, 

QS! coPto t•1mb1én la iestructiJra de p1Jsi•.1os (corto Y largo pluzo, 

pos1~il1dad de re~•rtYt1r p4rdidas ca~biarqs contra acttvo1), etc, 

- Con 11erc1Jdos crecientes y no suj•toli •n lo posible a Jos 

'!Gr1ac1oni!'s cícl1c1Js d• la econo•io, con cap..:actdad d• •on1obrtJr •n lo 

qu• se ri'f'ie··~ a fi.iac1ones dv pr•cio, con •>epansion•s realizadas y •n 

operac1dn. con la ••nor cantidad po51bl" d• ri•sgos laboral••• 

- Con inforaacidn disponibl• lo ads aaplio posibl•• 

- Ou• ten9an valor•• q•J• pu•d•n co•pr<1rs11 y v•nd•r•• •n volda•n"s 

- llue qoz~n d• p1•nti~10 y ocept•lCión unt• el páb1lco. llsiaiaao qu• 

~ean acc1ones con YiqilanciG •n •1 ••rcado1 

b) lla1hd»d en lo operación v •11 !a ta110 d• decision•s ord•nados 

llun cuando los inv•rsion•• d•b•n cont•aplors• en el ••diana y larga 

plu20, las ,:1rcunttt•1ncia• act•Jal•• obliqrJn o penear en la necesidad d•l 

rvnJ1•1•nta q~• se obti•n• en wl corto plozor •n su capitalización y •n 

1•1 rotfJc1ón de Jae inversíonee, De esto for•or •s i•portont• wstobJecer 

UaitBS de 01•1tc•os paM coaprar y vwnd•rr y r•alizor eato de aanero 

ord•nado pQra .ll:a ••.Jor co•prensión d• la 1nv•r•'º" •n occiones1 

5,4 EYGluacidn de la .. pre•a <an4li•i• de trayectoria> 

o) R•ntabil1dad eobr• lo inY•rsiOn propio, 

s• cansidua qu• •l principal factor ••dibl• •n •Jna inversión •• el 
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capital invertido y que el princi~Ql obJetivo es hacer rendir lo •eJor 

pos1bl• ese capital. 

Co•Gn•ente la renl~bilidad de las e~presas (lla•ada ta•bién Ketorno 

•obre la lnv~rs1dn >, se exprestJ ~n porcenta.Jes anuales 1 

La aed1da de ef1c1enc1a que se aplica SE reiiere a la parte del 

cap1tQl de la empr•s'1 que pertence o 105 occ1on1st01s1 Nor••1lm'!'nte 1Jna 

praporc1on no desprec1~bl~ del capital de una eapresa esta formada por 

r•cursos aJenos, Sin e•bar10, estos t'1rub1én participan en ~oyor o •enor 

grado, d•pend1endo d~ c~da casa part1culorr en la obte~c1on d~ 

reault~dos (Qenerando utilidades JQ ~ual ''º d\umore ucurr~)~ p0r ~u 

ut1l1zac1on se pijgan 1ntere~e~. Ut1J1zat· crédito ~n lu~ negoLlü~ 

i•plico. •oyores riesgos a 111 vez qua 11ayor•s oportun1d11.des de ft'1'J>!lD11::<ir 

•l rendi•1~nto sobre la inversión prop1Q1 

Por lo anterior vemo5 que la rentab]l1dod ~as s1gn1ficat1v~ ~ar·1 

nu••troe propósitos, es calculadQ sobre la inversión propia, 

El pri~er paso es determ1nur lo r~ntab1J1dad de las eapresQS cuy~ 

ca•pra o Y•nta de acciones se conte~ple1 Una vez hecho lo anterior es 

conv•nurnte ordti'nar decreciente1umte las eu1pres·1s t:in f•Jncion a s•J 

re~tab1lidad, par~ co~parar con mayor fac1lid~d ~ntre ellas1 

El retorno sobre la 1nv~rs1ón propia de una eapreso es uno de los 

obJ•tivos ~~presarioles mds iaportünt~~' 

Por cada p~so que los accionistas han opo1·tado al negocio, los 

'ld•ini~trat.lores deben respons11b1lizarse al 11tl:-:1110 por su lh'1s efic.iente 
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L11 responsabilidad de los a~•inistrodorec¡ de uno e11presQ o.nte sus 

occ1on1stqs, oor
1
el y~~ de los re~ursos a ellos encoaendados debe ser 

tal qYe, c1Jando. la~ c1r~unstoncias no Just1f1qu&n lq ret~nciOn de 

dt! los 

od•1ni.!!t r11dorec; rett11bols•1r los ext.:edentes a lo13 accion1sto.s 1 lle no 

hacerlo tlSi sY actYac1ón des~ereceríar en la eed1da en que se 

•ont•1uutran dentro de lol e11presu rec•Jrsos inner.~sar1os1 

E.l ab.J•t1vo 11in1•0 deseable •n cualq1J1•r e•pres•lr es que ~n el 

larqo plazo, 11'-&nteng•l •Jn porcenta.je de ret.orno sobre su invtirs10n 

urop1a al ~enos iqual ~ ia inflac1on. Üti nu ser asir SlQnifica qu~ la 

e•1preso estd descopitalizdndo~e, al igual qu• el dinero invvrtido •n 

el l'J, 

b) Pronó~tici.•1 

Consiste en estir1•lr probables res1Jlt'1dos futuroli de la eftlpresa1 

lndudable11.,nte es lo parte ffiQs dificil dt!l an4lisis1 Lo11 

evaluacione~ corr4spondier1tes al precio de la acción y a •U trayectoria 

~;~rio la ónic'1 9or1abl~ de todo ~1 proce~o de pronostico, El d•sarrollo 

de sYcesos nu previstos en el on411s1s seriu vl dnico •Qrgen po•ible de 

error, 

El analisi~ de la trayectoria de lo e•presa es 

CUllntitot.ivo por lo qut:1 •• refiere a la evGlUQCiOn dv trayuct.or1a de la 

corr~~pond1~nte (posodo y pr@sente), y cualitativo •n 

referencia •l los fut•Jros rtr~ult11dos de la •i11•a eapresa, 
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P•lrQ •v.,luar •l futuro no •><isten ••todo• confiobl••• Si•ple11ent!! 

s• 11ane.jan d••o&iodc¡a voriobl•!i con r•lacion•• •UY co•ple.i<>• entre si, 

por lo ~u• a ••te tipo d• prondsticos "" rlffi•r•• S• dlfb• de partir de 

bos•a ci•rto&, co11pllltoa Y convrulfnt••• 

T•drico••ntw no •><i•t• precio aufici•nt•••nt• alto cuondo se trot• 

d• uno ••Preso su•a•ente rlfntobl• y cuyo pronóstico ••a de creci•iento 

por ti•9PO indefinido, l9•Job•nt• no ll><iwh pr•c•o auflciente•ente b<1,jo 

pon uno 01ccidn por •Jno ••pr11lio cuyo futuro s11<1 nefasto. Lo oferta Y 

lo de•ondo de occion~• o lo largo d•l tie•po se ~~dir4 ••dionte 

factores que deterunardn •l n1v•l de precios de los prop1<1a '1cc1on"s' 

s,s lloluecidll de los acciones c09Une• 

En lo qu• respect'l o lo val•JQCidn de 1'1• <1cc1one• co•Unllth e>nsten 

dos carocterist1cas que h'lcen su anól1s1s dificil. Pri•~ru, ~• urad~ ~" 

certeza con qu• pudtm prono•iicorse 1011 inyre!iOS• En el cu~u d" otras 

insiru••ntos d• inveru(ln, ••t• p1·onóstico "" fo:lcil, puesto que lo• 

poq¡os d• int•r•••• o rttndi•1entot1 se conocen con cert'-'Z•l 1 .... \Ira t?n el 

coso d• accion•s co•un••• el pronóstico d• futuro2 1·end111ientos, 

di'.'id•ndoa, y precios de los '1Ccio~•• ª" co11phcan, La s•g•inda 

coroct•rfstico quv lo h<1c• co•plicado ea que, a dif•renc1a de otros 

in•trueento• de inver,¡idn, s• ••pera que lo.• 91Jnanc1os por (.icc1ones 

co•une• Y divid•ndoa ou•ente y no que per•onvzcan constant~s. Por 

consiquiente, aunqu• los for•as eatandarizados d• 1'1• anualidades 

128 



pu~den ~~r oplicoblesr hay que Y•Yr cuodroe teóricos •4• coapJeJos1 

Estiaoción d•l valor d• una acci6n. 

El precio a~tuol d~ una acciOn coadn IPl, dvpvnd• d•l fluJo d• 

riesqoso de es"s flu,jos puedan Hro El •f•cti'lo' ••P•rado consta d• dos 

t!lH•ntos! 1 l f.! di•1idendo ••P•rado 1tn c•1do oflo qu1t •• d•f'in• coao 

<DI, y 2> El precio auv Lo• invvrs1on1staa e•peron r•cibir al v•nd•r la 

accidn •1! flnol del ª"º q•a •• d•fin• coao <Pnl, El precio incluY• el 

r•ndi•iento sobr• la inv•rndn oriqinal, •d• uno qanancio de capital lo 

1119nos una pfrdida de capit~l >, Si loa invernonistas ••P•ran ret•ner la 

'1C~1ón durant~ un atlo y se eso~r..i que s•J precio au•ente 11 la tasa <g> r 

la •cuacidn de valuación serdr 

ó1vid•ndus •sp•rados + pr9c10 ••P•rado <al final afio 1) 

p :: -----------~------------------------------------------------
1. o t toso requerido de r•ndi•i•nto 

D + p D + PC1 + q l 

( 1 + ~.) (1 + k> 

q•J1t ss puvd11 •i•pliflcor poro obhn•r lo:i •cuac1ón :ó!I 

D 
p e 1 1 • <Ec • 2> 

k - 9 
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EsttJ eCUQC1etn se desorroll'1 po.lro un periodo de tenenc1oJ de un •Jno, 

Posteriormeinte 1r1ost.rure1t1os u•J~ toJ11b1~n es vól id1J pal"ll periodos n1ds 

prolong,Jdos con l•J condición Q•.te 1•1 t!JSIJ d• creci•i•nto seQ. const11nhh 

•sperado$ y el prec10 d• l~ ~cc1ón 111 final del ano deitonttJdo a la 

toso r•qu•r1d11 dtt r~nd1•iento1 Al resolver lo ecuación 2 &• obti•ntt •1 

pr~c10 intrins•co o e1p~rodo para lo '1CC1ón para uno o •ds periodos, 

Por •. , .. plor &•JL1on9•J•o1 q1J~ P•n&<Jaoa ro•Prar uno acc1on de lo E•pr:wso 

IRSI\, Si la •1cc1ón d'! IkS'°' pagó el olTo ant'!rior un divid~ndo d• 230 

p~•os y por tfr~1no ~•dio las utilidades y lo• dividendos han 

'lU••ntado •-.1 r•J'ZO" d~ 10% QOtJOl J1Jr11n1e las t1lti110¡ l'J ·J 15 ·1nos, 

••P•raaos que ••e cr•c1~1ento pro~19a1 Si odv•ó•r supon••o• qu• la• 

utilidades y los d1v1dendos cr•cen a la tas~ esP•rad~, cre•r••os quv &l 

pr•cto de 111 11ccu5n •llJ•entor•1 de •odo s1•1li:a1• en un 10%1 

El paso •>guiente cons1st• •n det•r•inar la ta•a r•quwr1da d• 

rendi~1ento sobr~ lq ·1cc1on de IRSA1 Porq los propOs1los de este 

eatudio to~Qremos to~o 1•eQl YOQ tQs~ tle r~torno dvl tOX. 

Es evidente Q'Jll la i11ver<:1ón ~:i l'l e11ort!~·1 ttS eO.s Di!lltJrOSQ Q•Je l•l 

hanc~r1u; los co~pet1dore~ oour1un erosionar el ~~rc~do d• lo •~presa, 

los proble~as laborol~s podrian trQstornar lQs op~rQc1ones y la cr1s1s 

quv 111ve ~l p•.ds podr111 h•1c1H que l•1s 1.11tnt•1s CQYtH•ln por deba.10 d•l 

punto de eau1l1br10. Ad~~os, ounqYe las vent\lsr low Ytiltdadw~ y los 
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No•atra• 11.,¡aeos a la conclus1dn qu• •n •l co•o d• IRSll •• Justifica 

sabr• lQ Gccickl d• 1Rlill <~>r •• CQlculG caeo •itu•I 

~- 101 + 101 201 

dl • ctO<l + ,, t2JO (lolOl • t25J 

N!orG •• cuenta can la inforeacidn necesariG para eetiear el YQlar 

just~ de la acción eediante la ecuación 2; 

t25J 
P • ------------- • t2,5JO 

0,20 - 0.10 

Para no•otros, •2,530 reorHentan •m precio razonolble por i.i atciOn 

d9 IRSll, si el precio Gctual en el •e.cado es inferior, se recc.•undol 

coso d• t•nerla en nuestro poder. 
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S,6 Cr•ci•i•nto nor•ol o constont• 

~fto tros afto los div1d•ndos y las ganancias de la ~orario de los 

dentro del futuro 

pr•vis1ble1 o lo •i1•0 toao ~ue el Producto Nocional Bruto (PNa>, 

conaiderondo qu• 101 con!it i tu yen 

Suponiendo q•J• ti• ••pwra (llJ• }jjSi d1vidl'ndoa por acción ptJro uni.l 

~l cabo de dos oftos el dividendo 

••P•rodo •• d• • 1.06 por occidn, ~ los tres s• esp•N qu" el d1••1de11do 
2 j 

••<ad~ t 1(1106) • t 1:!2J6, •J los c•Jotr•:i~ f 1(1,06> =f. 1,tt.."'!O, IE'tc.;, 

creci•1•nto esperodq, Se ••P•ra q1Je eJ dividendo en c•Jalq1J1er •.1.no 

t-1 
Dt = 01 < 1 t ql 

Lu •cuocidn J r•su .. lo •ituocidn gen•Nl, 

COlllOI t-1 
lit= • 1<1«16) 

1J2 

, .. (fe, J) 

E"n •1 11.je .. plo 1Jnterior 



p 

pre~~ot~ Je est~ corr1entv de dividendo eil 

D1 
p = , , , <E.c14) 

k - 9 

cuando g = Q, lo etuaci6n ~ se reduce ~ lo ~'uoci6n r 

!l 
p 

k 

h cud •JpliC•l cuando no hoy c.rt"i•iento ••u•rcado •n lo• UOCjOti 

Ji"idttndOti d., H eepres•J, 

t •l •C'.!OC 100 4 •• obt1ti'ne d• l•J :i191Ji~nt., fo1·•at 

Co•enzeaos suponiendo QU• •l wfltcti'lo r•cibido o div1d•ndo 

CIJ&JlQ•ner 11n1odo t. o~·. 

D1 D2 

eti 

t-1 
Dt • Ul (1 t Q) 

D:! 

1 11 ([C1 J) 

Da 

d• 

•n 

--------- t --------- + --------- t + --------- , , , (~e, 6) 

1 2 J • 
(1 + k) (1 + kl <1 + kl (1 + k) 

dond• •l '1lt.iao pac¡o H rac1b• •n •l periodo ., L<> •cuaci6n 6 •• lea 

Si utilizoao• la 11cu11c16n J, nu•stt•a 

par cadai efecti\'o r•cibido 02, J)J,, 1, ,o., en la •cuac10n 6 otJ.tene•'"Jtif 
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2 •-1 
Dl Dl<ltgl Dl<l+g> Dl<ltgl 

p . + --------- + --------- + ,,, + ------------ • 1, <Ec1 7> 
2 3 11 

1H. (l+k) (ltk) (l+k) 

En fste punto tene.os el vQlor pr•••nt.t de los flu . .ius de et'eCtivo o 

divid•ndos "xprHQdos coBlo •mol serie d• tfr•inos qu• ieplicoln el pri11er 

dividendo Dl, la tol&a d• cr•c1e1ento g y lo toso d• rendi•i•nto K, 

Lo •cuocidn 7 tien• una estructuro que nos oer111te r•agruporla y 

"ultiolicoeos o•bos lodos d• la •cuociOn 7 por el tfr11ino 

(lt9)/(ltk)o S• obti•n"r 
2 3 

ltg Lll<ltgl nt ( l +q.1 !•! <1+q! 
f' --------- --------- ----------

2 J 4 
ltK <likl <ltk) (1H.) 

.. 
Dl<l+g> 

+ tll + ----------- 1,, <E.c,8) 
lotl 

<IHl 

R1t1t<1•0• la ecuociOn a de ¡.., ecuat1~n J, Casi todos los térM1no~ 

d•sopor•c•n• exc•ptot 

m 
ltg DI l)!( ltg) 

p - p - ------------- ,,, <~e.Y> 
no+! 

ltk ltk <ltk) 

S1 lo toso de interfs k es •ovur que la toso de creci111ento q co11u 

es de espeo·orse que suc•dor o "'"dido qu• el na•ero de periodos 11 "" 
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QD!'OX.a.1110 al 1nfin1to, el tér•ino del 1<1do der.,cho de la t:iCU!JCión 9 Sii 

•Jproxi•o a cero1 Si descarta•o• el tt!r•ino del lado derecho, la 

ecuación 9 se r@d,uce .,: 

ltg lll 
I' - I' 1, 1<Ec110> 

lH lH 

"ultiplicando •1•bos ladoa de la •cuación 1IJ por UH> Y de1ipe,1ando 

P, obten••o• nuestra fOr•ula orig1na1, la ecuac10n 41 

I' <Hkl - P <Hgl 01 
P C<ltkl - <1tgll Dl 

p (~-g) = [11 

DI 
I' • 

k-9 
, , , <Ec,4> 

E:.jeo.plificandor si la 11•pres'1 IRSll proporcionó el ullo pasado t:SOO 

de di•Jldendo uor acción, que han crecido durante low cllti•o• 11J qftos ., 

1.ana t•11i11 co11puesto del lOl y .ta t•1•0 de r•ndi"'1ttnto r•querid(J por lo¡¡ 

inv•rsionistos •• dt:.i 23%, •l pr•cio 01c.t1Jal de una de sus accion•• 

ser111; 

t ~OQ 
p ~ ~ • J,846 

.2J-,10 

en conuderar el valor prnente de los flujo• fut•Jros de dividendo•r 
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poru considerar t11•bittn las VoJ.riQcione!i en el 'Jalor de aercado de 111 

accidn ••tas deben conaiderarae en el nu•erador de aanera conJunta con 

loa dividendo• recibido•• 

5,,,1 l'k:tivo• aoneta~ia•I Un •lla 

(;uponga•o• que •Jna e•presa t.iene f 1 OQO de et'ectivo financiados 

por capital aocrnl co•t1n, tanto al principio co•o al final del >lf'lo, Un 

inveraion1ata v•tarf>l dispuesto a pagar haata t Ooo por la •~presa al 

principio del allo <auponiendo qutt la eap resa "" pudieN liquidar>, Sin 

llevar a cabo ninguna trunsac~idn la ••presa podria obten~r una oérdida 

aonetar10 de t 200 para el afio y los dos balanc•1t• qyneMlei; Q,J•Jst,•;dos 

inflacidn dYl 20~ anual, 

Ehctivo 

Capital SOCl•ll 

Rnult•1dos 

Principios del 
•11\0 

IJQO 

QOO 

Loa balances antes presentados t1en@n todas 

•xpreaadas en pesos de poder adquisi\ivo de fin d~ afio, 

'-'ºº 
2QO 

(200) 

pürtid<l!i 

llquidoroi, las ª"'ºn"• tendrdn di! "'""'º •Jn valor de t 1 OIJO •11 final 

del allo, 

el precio de las occiontH co11•rnes estó U.fado en t•runo• monetarios, 
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de 11•.lnero:.i. tol que el precü> de f1n ~e ano nu habrd de ca•b1ar 'l"especto 

al del ~rincip10 del q~0. Existe en efecto un cambio en el volar re'1l1 

Los b•>l•>ncel' qenerol•s de fin d• oll'o utillzolndo la contabilidad 

conv~ncionol y 1a contabilidad OJU&tad•l por caab1oc: en los n111eles de 

precios son 1ndtfnt1to11 Son tguol••ntt! dtil•• cuando todos los 1.1ct1vos 

sen de notur·l.le::a aunetor101 Lo contobil1dod que cons1dvra niveles de 

o recios 111Jest ra ee.1or ~stoa CQ•b ioti •n va lur que acontecen d• 

princ1oio~ de perfodo o fin~• dH periodo1 

v11luoc16n lf• 1'1s occ1':\0•li co•unes a•bo& est'ld05 de po1itión financfera 

son iqual••nte dtil~s1 

Lu~ e~todos financ1e1·u& aJustodu1 por nivel•• de precios res~ltan 

ser su"o .. ente •itil•s cuando el ob.1vt1yo seo el detera1nor 11 lt1 eepreao 

5• •ncu•ntra en una ••·Jor s1tuacion financi•ra al final d•l p•riodo 

Polr•1 efectos de -.111luacit>n de accione!i 

coaur.es estos ••tudoa won •~cho •vnoa dtil•S• El ••tado de r•sutlodos 

tiende 1J d•1ior11rnt<ar paro. ef'•ctos de 11oluacion de 101 o.ccton•s cc>11unesr 

si loa t'uturos flu .. 1os son auac1tptibles de •od1ficac10n por •edio de 

eval•Joc10n <:Jl se 1nch1yen ptrdida• •onetar10• y si •1 analista no ••td 

Gco1tumbr•Jdo resp•cto d•.1 eapleo de inforftlociOn 0Just11do por niveles dv 

precios, 

50602 ~ctivos •on•tario•I vida infinita. 

H'lr••o• lQ supos1cidn qu• •n •I all'o c•ro l•>• ••dic1ones contabl•s 
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de los activos y de los palii\IDli coinciden con los v..:siores de cnercoJo, 

No habro1 ca•bios en las ta"ª" de inhres <•JO co•"io en ¡.,,. tas"" de 

intertts ·podrio rwqu•rir un caebio •n lo.¡ valore!I de activos y pasivo!i), 

En •l QftU cero el volar de la~ acciones •& ig•Jtll ai 

e = 11 - P 

en dondR! 

!:;1Jponga•ot:i q1J1t lus activus 1ton~tario& gt1neron una 1.u1a na111nal dv 

k = 105 + 020 + (,05) (o20) = 026 

Puesta que no exi~te rie5Q'J •1lquno, los accionistas t·n1oien 

re4uierttn el .. ,.." 26X de tas•> no•inal q•a les corrttspond11 <> los 

Loti balances Qenerol•1i y el estado de rewOJlt•ldos conYvncionol11s 

son los s1quiente~: 

o 1<antes de pago l(de,;puti; du P'Jgo 
de dividendo) de J i•.1 ide11c..hJ > 

--------------- -----------------
11 100 105,20 11JO 

p 80 ªº'ºº ªº 
e 20 2:5120 20 
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Ul!LlDAD ANlEY DE INTERESES 

INfEkESE'.l 

UTILIMD 

26.00 

20.ao 
--~;;;¡; 

fiupong•111os que l'l utilidad de t '51 ~O •• r~port• co•o dividendos 

tqn lueg~ ~e recibe, Uespyf5 de pugado el dividendo, lus •edicion•s 

•onetarias de fin de periodo co1ncidvn con lQs -edicion~s de principio 

du •11'lo1 Lo~ • 5i20 d~ ~tilid~d net~ (dividendos) se cons1derarón ~na 

P@rpe+ .. t.ndad 1 El 1,•Qlor p1·e•t1nte d• ltJs acciones coaun•• en •l al1o cero 

es de t 20 si se utiliza eJ 26X co•o t~•a d• descu•nto: 

Oo26 

~l cGlculo anterior d• valor d• 

tonto de las ·utilidad•• cuao d" lo• dividendos, ya qu• no ex1st11 

ret.nc ido de util idodH, lonto d boJlonc• 911n11rol collO •1 ••tado d11 

resultQdOs basado• ~n la cont~bilidad conv•nc1onol se considvrQn 

represent~ciones r~zonable•, considerando el pre•ente eJ&•plo1 No •• 

requerir•i correr ajuste¡¡ por c11111biu~ en los nivvles de precio& para 

'.1alu1.1J· •lcclones coaunqs q•.ut tengan involucradu un oc:tivo •onvt•lrio1 

Si o,Ju•t11•os canfor•• los p.sos d• fin d11 p11rtodor 11! ••todo 

financiero qJustado por niv~les de precios (antes del dividendo) parQ 

el pr1••r periodo est 
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11 1 (l'lntH d• PGIJO d•l divid•ndol 
-----------------------------------------------

l'I 1211 11150211 211 pfrdido (19uol a 1211 + 5,2 - 10So2l 

t> 96 B0o'J0 16 i¡onancia <igual a 96 - BOl 

e 24 2So:?O 1.20 aua•nto 

Utilidud d• operocidn t s.20 

l'lctivo <20o00) 

Pllsivo Ganancia •onetario 16.00 

Utilidad • 1.20 

Los o,juatH por C•J11b1os •n lo• niY•l•• de precios inoplfc1t•J111ente 

suponen que to~~~ }Qs transacL1one~ se rúal1zan en el o~rto~o 1. 

niv•l•s de prt1ciosr se tier.e un divid•ndo d" t :;,20 disponible. E.l 

valor pr•sente paro la corrient~ d• dividendos hQb1•4 de parmaneter 

iqual al cdlculo previa••nle elaborado o Lolculodol 

p :: • 20 
Oo26 

Un precio para lY~ accion•s de • 20 en ~l ª"º cero ~s cuns1stentv 

coh el valor prvs~nt~ de los dividendos y co~ el valo1• rwg1strudo o~~u 

loa accione• (con base en t1l tosto), 

ano cero estdn represenados •n pesos de fin de p•riodoo 

ajusta11os a pesos d• princ1p1os de p•riodo t•ndreao• 

t 24/1,20 = t 20oNl 
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Lu 11tilidaJ aJustoua por niY~l~s de precios inclutvndo ganancias 

y p~rdid~s Monetarias e5 de ' 11201 El v11lor presente dv una 

perpetuidad de t 1,20 descontado al 5% habró de •er igual al 

p :: • 24 
Oo05 

~l descontar la utilidad real de t 1o20 o perpetuidad por lo ta•a 

real de interés del 5X nos da •2~, que represwnta ~l valor de 

principios de afto expresado en pesos de fin de afta, En pesos de 

principio de p~rlodo el valor ser6 de nuevo de f 201 

LQ cont•1b i 1 i.d11d •l.11Jst'1dll por nivele• de precios constitUY• una 

bQs~ razontJbie pYr•l la valuac1dn de 101:t ..iccioneti 1:uando se trQ1.1;¡1 d• una 

&•pr•s.:i a•!a teng•J •'-:tlus1V11•ente 1Jct1 1.1os •on1ttar10• qu1t ofrezcan un 11 

corri•nt• de g11nanc1a1 a p•rpetuid•ldr •i las 9anan~iati y p•rdida5 

~onetar1~s se incluyen dvntro de loJ •edicidn de las utilidad•s1 lonto 

la cantabilidad'convenc1onal co~o la contabilidad oJustoda por niveles 

de precios nos brindan buenas ~sti•acionas d• valor. Pero cab• hacer 

nutar que la utilldad a.justada por nivvlH de precios fue dHcontada 

por la tasa real de interfs del s• y no por la taso no•inal del 261, 

S• tvndrd qu• extre~ar •1 cuidado para pod~r precisar lo corriente 

d• 1ngrv&~s de un oJctivo •onet~rio1 S~p~~1mus ~n ingrebo cunstant~ de 

t 26 por perlado, El valor r"al de •ste fluJo posterior••nte di••in•JYó 

a trav4s d~l ti••po1 ~l parPcer una corriente de ingrwso• constante 

podrta convertir el •lCtiYa •onetario en el •quivalente econó•ico de un 
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activo tangible, lo cuol habrfo de requerir d• a.justes •llgo diferentes. 

/ltsi•lB•o, el ejtt11plo co11en2d con el oJctivo y el p 11sivo registrados 

utilizando lo contabilidad traü1c1onal donde la medida arbitraria ttra 

•quivolent• o una ~edida d• valor. Si el punto de partida de la 

contab1hdad conv•ncial hubi•n ••t•1do equivocado, habrta•os t•nido a 

flttJ v•z 1,¡n11 contob1l1dad o.Ju•t~da por niv•l•s de precios t 11•bien 

incornc la~. Esta •isll•l conclusiOn serd. v11l•dara s1 en algO.n 11oiaento 

desp•Jés de la hcha cero, el ••dio a11bi11nte econóuco ca•bia de tal 

•anero qu~ la contabilidad con~encional no muestra la dis•1nu~i6n en el 

poder adqu1s1tivo de la moneda, pero sí proporcior1a sufic1~nte 

infor•oJcidn que facilita la va1uac1ón de loJs QC~iones s1 lo~ act1v0s 

son de naturalez~ ~on~t~r1•JS1 

51603 l\ct.ivo• r•ol•• o no •onetariosl Vida p•rpel•Ja 

A cont1n1J11tidn supondremos <.pJe todas los •lCti•.10~ de l•.1 empre5•l son 

reales y qut:t tienen vicJa perpetua au•ant~ndo su valor mon~t~r10 de un~ 

man•ro consistente con lo tas~ de inflación, de tal forma que s•J v~lor 

Si la tas~ de infalcJ6n es de 201, los 

octivoli stt incrtH••ntan •n valor 11onetario en un 20Xc S11pong1J.111os qua 

ltJ.• utilidlldtui 11nte6 dtt intere.,;es p111•a cado 11no de los pertocJos ou11qnt1J 

en un 20;:, l'ld•••hr supongo•oos qutt un activo d• t too ,.. fin•1nc>a t ao 

con pa&1•10 Y t 20 con capit'1l o 

De nuevo h••o• d• ~·Jponer uno tan d• inflGci6n del 207. y una ta••• 
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r~~l d~ présta~o del 5Xr en tanto Q•Je la to~~ no~inol da préstoJ~O es del 

26X! 

k = '05 + '20 + (, 05) ( '20) = • 26 
' El efectivo q~neru(Jo deEouts del pogo de inter~ses se report1rd 

en far•~ de dividendos. 

Se sypone QY~ el pasivo inicial de t 80 habrd d• incr~~er1t~rs& ~n 

t~r•1noe monetoJr1oe en un 20% por •11101 E.l incre~umto en e.l pris1vo s& 

est~ Yt1li~~ndo en p~rte para pagrir intereses de cada ona, La 

estr•Jct1Jr11 de t:tJptt'll •• estó. t11Jntuniendo const·.rnte en tfr•1nos reales, 

El gQsto por inter•6es paro el ~ri~er ano es d• .~6 * t80 • t20.80 

4,ao, 

pugas por 1nterw~es s~ in~remvntan en un 2ox por ano, puesto que el 

pusivo se increment~ ~n un 20X1 El pllyo por 1nter~ses durante el ano 2 

Los ut.llidad•s •1ntes d& int~reses (l\ls cuales supon•n Ut=! un•l fur•a 

1mplic1t~ QU& los tngresos Y lo~ gQstos se incr~mvntan en un~ for~a 

proporcional con lo inflación), el pago de interüs•s y lo• dividendos 

de cada arl'o ser fon 1 

Utilidad•• antes d• lnt•re••• 

P11go de int•r••e& 

Divid•ndoa 
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2 3 

6.00 7,20 8,640 

4,90 ~.76 6.912 

1.20 1,44 1.120 



El valor presente de lQs utilidades antes de intereses poro un 

periodo de tie!lpo infinito utili2ando lo taso de descuento del 2óX Y 

f-QSQ d11 crecuuento d11l 20% es de t 100! 

p • ---------- = ' 100 

Estos t 100 r11preoent'1n ''"" •1.,did'1 de valor ra2on'1ble basoindose en 

111 contubilidad conve11c1onol y tJso dt1 l!J tos·1 de inttrrés nomin·:d, 

El gasto r•ol por interes poM "1 pri•er ollo cargado Q los 

resultado~ •• d• • 20.ao (o •lla o2ó • {j()) ¡ el interés l'H•ll!l .. nt'f 

pdgado •s de t 4, ao, en t'lnto q'J11 el pasivo se incrn1entoJ en t 16 h•1st<1 

t 960 El divide11do p<JN l!l <lffo 1 es d11 • 1, 20, 

En •l uflo lr l'l utilidad desp•J11&,. de gc11;to por interes.,s d~ 

•20,so •• convtvrt• •n una pfrdido de t 14,ao, St a e•toJ p•rdid•l le 

afladi•o• los divid11ndos pagados de t 1,20 l~s utilidau~s retun1Ja• 

diuin•JY•n •n t16100, 

L'l contabiliJ<1d ~ond•Jcir•i 'l los siqui11ntvs b<1lunces q,¡n•Mlilsl 

() 2 3 

A 1()() l'JO 1/,)0 100 

p ªº 96 11:;.2 lJll.24 

e 20 4 -10.2 -38124 

Todo h<ICll p11rt1cer que el JJO!U\10 est~ 'lutlutntando en uno for•'l 

d•Hedida y que la poUtiC•l de dividendos se debe 111odif'ic·~r1 Esto •• 



t'J.S•l ~9 2')4 oot· IJ.ffo, Je lfllO.ner'l que bastf.lrd poJrll pt1gor loi; intereses, 

los C'J•lle~ 11stdn a1Jinentúndo o r•1zdn del :tOX, 

P~esto Que l~ ~ontab1l1d~d registra los octiVn$ ül costo, no ll~ga 

IJ retonoc:~r el incre11ento en el v11lor del octi"O y, pot- t.:.mto, 

Los balances 9enerales basados "º lQ 

ct1ntabil1diJd c.onvenc1onill son bast•1ntv dtlt~ícientes cuando l<t;s .a>Mµres 11s 

postt~n 'lcl1 111Js reo!•s con lo caractttr1stica de tenvr craociwntes fluJos 

de ~fectivo LOn el p1Jso dwl t1~mpo, 

t:.,;to•1os s•Jpon1endo qut> los flu.joc d" efectivo <l<is utilidGdesl 

gener•1do~ oor· los 11ct1vus IJ•Jrten dv 'JO '/•Hor de f 6 ~, se incretttmton 

coniorme q }Q lasa de inflqc16n1 Los pago~ pvr int~reses p~rten d~ 

4.tJ·) Y s" incre11ent•;n en un 21J~ por a~o. Inclua1ve, ai l<i tot<1lidad de 

los gustos de intereses por f 20.ao se pugoNn en el periodo 1, una 

c•intid01d igu 011' 01 '16 "" tendrf<1 qu• pedir pre!it<ldo pot·<i pog<irlos, de 

Mn.,r•l Q•J• lu sit•J<1c1ón no podrl<i aodificore" de 1<1 pre11ent<1dao El 

P'lSi•;o se incre .. entoJr4 en f 16 en el periodo si lo politiCG dil 

divid&-ndw~ no se 1rodific1lrJl <un dividttndo de t 1120 se pilgll en el t.1tfu 

1), 

t::.n IH •1fro e.ero 111s 'JLt1ones lienen un vu tor t.Je t 20 (el volor 

pruente d• f 100 11enos el p<1uvo d• f 80 o el v<1lor prennt.e d" lo• 

dividendos ••º""º"do "º f 1. 20 y <1u••mt'lndo al 20X y aJ••h deacontoldos 

'11 26Xl, 
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1.20 
p = --------- = t20 

'26 - .20 

con t»b i lldad 

convanciana1 es dt1l en el al'lo 'erar pero en cualquiar otro 11011ento d"l 

ti••po habrd de caus•ir confu11idn, 

5,7 "61tiplo• 

E><ht•n otra• do& pardtHtro• para •edir q•Jt1 tan barato o caro •• 

•ncu•ntra d pr•cio de una acción, partiendo de 1<1 co11b1n°1c1ón de 

ciertos h•chos y 1<> esti••"tcidn de reliult<>do<; a futu1•01 t::U.os son: 

relQC1dn precio/valor en libros y r~lacidn precia/11t1lidad1 

Coao s• 111•nciond en •1 inicio de ehte traba.jo, l•l •ayor ptlrte dt! 

1as e11presas se for11<>n con el propósito de genarQr ut1lid<>des y por 

•nder crec•r 111 traves del tie11pu, tlientra• una H1pr•so sea r11nt<1bl•r 

puede 11segurars• que tt•ta pardut·ard en el tittapu, 

Ea nor11al con•id•ror en princi.io qu• •l valor del capital 

C•lda unu de 102 •Jt.:tivos y deducir con los fondos rec1..1badoa 1.;on ~1¡;¡11s 

punto de referenc1'l p<.ira call0<1Mrlo contra 111 p1•ecio de ••rcuda a! qu• 

•• cantenoplo o se pian.a re'1lizor una operación d• ca11pra-v•nt<1 dtf 

occione11 
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1_13 •.ipi1o:.;ucl6n de lll r-ee~pre~1dn dt- estados t'inanc1erot1.. ~J 

llltpuesto ~obre l•l renta 13. pagolr sob1~e las •Jt1\1dades ~n coapra-venta d~ 

l'JCtívos, lo dificult'1d de 'lend•r ciertoe actives !Jiltalflente 

espec111liz~dos y p11ra los ~ue ex1stirio un ~•rcado no abundanta, hacen 

q•.1e el V•Jlor ~n libros de •ma e•preso seo olqo •UY tentativo Y que, por 

lo 11:i!a11•0, oodr1Q est•1r su.Jeto •l 'lJUste• s1qn1fico.tivos ol 11011ento de 

~fectiv~~~nte l1QY1da~ l~ eapr~sa1 

A ue':i•Jr de l•Js !).•1t<ic1011es (lnt•r1or•s del \'Qlor "'" librws de 113 

&mores•1, es -'Je funda11ental !11portc:incia cuando •• trata de •'lllluar . un 

pf'osp•t:to de in\.ier~1dn, Le r•l<ición que 9uard13n el precio dtr ••rcc:ida 

t!e 11n•J 11cc16n y slJ rtfspeLt1vo 11<uor en libros en un det•rm1nado 

~omento, ~~ atil para ef~ctos de v~l11oc1ón del pr•c10 de 1~ o~c1ón, en 

••dios bunóhl•• s• dice que una occton •• e11t4 cotiz<lndo con una 

pr1•'l o sobre ~rec10 sob1•e su valor en libros, Si •l prwcin de ••rc11do 

de un•1 ucc1ón' en 'In d~terlflinodo 1t1c11'1nto, tis in.f"er1or o s•J valor en 

libros, se díce q•Je el precio d• .n•rc(Jdo s• cotiza. con un d•st:'J~nto 

sobre s1J valor en 1 i b ros , 

Nuraol1ttmte, en •1 valor d• ••rcodo de lus acciones, cotiz•n o no 

en 8ol•a de Volares, '" incluye un sobreprecio en relación al valor •n 

tibrosr tecnu:alflente ·.l ••te solJrepr•cio s• le conoce con l'l nollbrv dt1 

Cr•dito f't•rcantilr o 'g•Jonte'. En inqlrts H le d•nouna •goodwill' 

<cnncepto q•Jff es <Mt<1do oaph<l11•nte en el Capitulo UX>, El valor en 

uno e11preso no ,;ola debe 11stor integrado por wl valor d• la propiu 

•lhP1'•eN coao un act1voc las •••P•••MWr para l!fecto1 pr4cticus Qon co110 
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cont<ible•ente se lt!s conoct:ti negocioY tm a1archa1 

i•aqen, iQ organiZQc1dnr el •erc~do, el per~onal Y el equipo directivo 

de la t1•(.>r••11 p1u1den .¡er dit un gr11n valor, Y•l quw todo ewo en conJunto, 

•d• que lo• l)Ct1vo• n•to• d• 1•1 e1tpreso pueden pr••entarse co•o l'l 

cap11c 1dod qeneradoN d• utilidades, El crfdito •ercantilr por tanto, 

debe i"cl•Jtr•v dentro de ~u cot1:.::oc10nc 

La relación •ntonces e11 claM• uentM• •'1• ,..,ntable Y 1111.Jor se 

percibo el creci•iento •1 fut•Ho de uno e11prvH, p11rtiendo de! res•HtQdo 

satisfactorio, el crfdito 1tercantil tender'1 ., ••r •avor, o ~•nor, si el 

c~•o •• •l contrar101 

La rozdn precio/valor en libro~ ~e por t~nt~ un •edio d~ h~cer 

c.011p11rt1vo Pl 1.:rtidito ••r'.:cntil entre u11r1oti prrJtipec.+oe dt i:l"'H''=ll°1'h 

lo cual es i•portantth ya q•Je co•o we 11enc1onó en capitulo• anteriores, 

el crfdtto •ercantil representG una seri• ~e cualidades intangibles qu. 

pueden elevar o dis11inui1· 11ignific>ltiva11ente el valor d• una e11preso ·ll 

conuderdrHle co•n una entid'ld econó•ica en actividad, 

Relac,dn •recio/utili•ad 

La busv de ••t11 r.;az6n, en 1·1 valuación de l11s w111pre:•J~ co•o 

prospectot1 d• inver•16n 1aton 11119 •Jtili.dades, coao se i11dh:6 !l11tes, l11s 

•11prev11a tienen c:o•a ob.jeti''º lo gen•rt.Jción de v~tas, En con,;ecu~ncia, 

lo e!:encio d• e'.it'l •adido de vol1JCLcidn vs q•it! •11 co•p'1r•1r •Jn'l 

la principal •otivoc1ón e• la generación dv utilid'lde~ 
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1Jt1lid1Jdes q•Je ha qen~r•ldo y c.untrü lllv que stt esti11a gener1J.ró en J.oe: 

pr6x1a1os u"os, es 'Jn vroceiao tQ'4il Q1Jto•4licor •uY natural y 16y1co1 

9in e11bargo· d~be t-*ntirstt tu1d•1c.Jo de valorar la 2•preaa coao un 

can.Junto, "" 
particular, y a4s cuando se considero •u voluaciOn individual en el 

11alo1• d~ 111t:rt:yJo PIJttde !le11or o concluaiunes •uy oleJ11das de lo 

f'c.•r e.jeap 10, uno ••in·•so puede intentar colocar •Jno 

d"t.r•inado c'1ntid•1d d" su1 accione• •ntre lfl pllblico inv1tn1onato 

co•o. •oe~io de t'in•1neto•1ento. f.5t•1s accion•• •••t.ido• pu•d•n ten•1• un 

•/olor •Uchu ••~• '1lto que <?I q•Jtt hndrfon •i lo tot'1lidad de los 

·Jcc1onec.: de 1•1 eapr<c:~ll stt L.uJ.oc:o ron en vl aerc.•1da acc1anar101 

~ lo rozón prttcio/utilidod, taMll•n •• le conoce nol'ltol•ent• cotto 

'•1!ltip10•, 

Lo gran cantidad de di1tor'ilOn1ts que lG infloci6n DCG•iono 1tn lo 

contub1l1dod d• lo• ff~pr••o•r odn a pesar de loa di11er101 esfuerzo• que 

r1toli¿·1•0• los cantQdOrlti •n e&t• Hntidor han h•cho que lo 

d1tter~inac1dn d• los utilidod•s ••'1 un •v•nto olto•ente •onipulobl•• ol 

••nfJti en el corto olozu 1 Por la •is110, y 'ii~ndo que l~ re loción 

t-•r•.ir.101•Jt1l1d<.uJ depe11d~ tan crtticoJ.•ente d• una cifra anual contra la 

cual co•poror, •• reco•endobl• dGrle •Gyor i•portoncio G lG evGluoción 

d& lu• pr,.cio• dtl "1trc<1dor vtG relocidn pr•cio!Yolor en lib1•os, 

~·1nquw el correcto •one.jo Y r•Qistro de lG infor•Gc1ón contGble en 

epoc<1s de alto inflación t<1•bi•n cif•cto lo deterainoción de el VQ1ur en 

lib•·i:s de un11 ••Pr•1u, por ~u nat11r'll•za, adn aolintenc1onad1J••nte, el 

valor en li•ros no •e pres~<1 fdcil••nt• G distori•one• deliberado~. 
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e o N e L u i 1 o N E • 

Concideraaos qu• la contabílidad ha indud<lbl•Hnte evolucionado en 

fora'l iaportante con la oplícac1dn de tfcnic<l• q•Je buscan r•conocer Y 

corr•c¡ir 11! ef11cto datoruon•1nte que los c<labios 11n tos niveles <Jg 

pr•cio!I ptoduc•n •n los •stados fínonci11ro• pr11porados sobre b•JS•• 

llilt0ric'1til h•cho qu• ptHd tv •ll us•Jati.o de l<l 1nfot•<lc10n obten11r 0tós 

cloro••nte un •arco de ref•r11nc1a r11al1•ta sobre l<l s1tuac1on 

financ1•ra de l•t •ntidGd, ~u rwnt~b1lidoü, sY copocia~d flnDnc1~ra d~ 

cr•ciai11nto y su fluJo de •+'ectivo. 

111 u•uario d• la inf'or•'lcidn fi.nancit!ra tieb• por otra p'1rt" 

c•rc1orar•• d11 qu• 1o• e•tadoo; financieros qu• trat'l de an•>hzar est•>n 

pr•parado• •n ba•• a Principios de Contabilid<ld O•neralaente Aceptados, 

y •n ca•o contrario, d•~~ conocer fos dhcrtPponc1os con ot.jeto de no 

d••Yiar•• •n sus apr•ciac1on•s sobr• •1· particular. 

111 andUua d• lo• est<1doa financiero• con•ideMndo lo~ rubros q•Je 

lOs co•ponttn d& un1.1 lf11Jn~ro ind1'.1tdu11l no nQs lle','<J a obtener una 

•valuación d• la entidad, a un t1eapo, en dos aspectos bósicosl el 

op,.rativo 1tl de r"ndiaient.o. Por lo tonto consid•ro•os q•Je e1 

dsteaa DUt'ON'f, Ql unir •stos dos factore11r nos proporciono •ma 

h•rro11ienta dtt andlisio; podero••lr pu•s utiliza lQs rozan•• financiera• 
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:Je aL:tivid11d y de n1arl)en de utilldlld •ostrando co•o actuGn entre si 

y deter11inan la product1vidGd de los QCtivos, 

utilización sobre el uso individual de razones especif1t'1S, to111ando •n 

consideración ~u trayectoria, co•portoeiento al trov•$ dal ti•~po y •u 

desenvolvi•i•ntu en otrot: e111pre•os de 111 1ndustria1 

A vece~ los conceptos que 5e ut1l1zon durante cualqui~r tipo d• 

onO.lis1s financiero 1111:m&.jon diferentes ocepcione6 del ttr•ino •valor•' 

Hen1U$ t:ons1<Jt:;ir•1do conven1&nta •.m1f1car criterio-; Gcerca dtfl •iCJnlficado 

de lo• t•r•1no• que la palobro 'valor' ieplica con •l prap6•1ta d• que 

st! d~finan con clarid•1d 1011 diferentes U•"" d• lo palolbro cuondo esta 

t;S •l¡..' l lC•ldQ Q IJOtl ent1.t•Jd ti'COOdlUCll 1 

U 1••todo del •.•olor pr"•"nte n"to cotla un .. h•rrauentG de on4li-1• 

para J.•l adqui11c1dn 1JY •mpre•a• nas indica qu1t no es so!o un•1 •anerQ 

eficiente de 9voluar a un pasible cGnd1doto de Gdquisic16nr ~ina 

la• plGne• 

pereit•n al 

individua o particular int•r••ador o a l<> 11•r•nciG d• uno ftPt•u 

,¡ustific<>r l<>• reca••nd·1cion•• para lo adqui•it!ln, ante el con••.Jo d• 

r.i.dm1n1strac16n de •Gnt:ra conveniente y ecan6•ic·1•1:=nt• sól1d111 

S•a qu• las ••Pr•aas a la• per•onG• busquen adqui•icon••r o ••an 

blancos de adquia1c1ón, cada '.1ez •std •o• claro qu• deben proporcior111r 

••Jor ads profunda inforuci6n con ob.jeto de P•t•itir que los 

interesado• toeen decisione• bivn fundoe~ntadG• y " ti••Pº• El u•o d•l 
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enfoqu" que se •Jtilizó rieJora las posibildodes de crear un volor por<i 

vl inve~sioni~ta, 

El on1lhis finonciero que 9• »Plica püro lo valuación de ücc1on•s 

coaunes sw opürto un poco del ondliais fundoaentolt consíderondo que no 

se to110 el totül de los acciones de lOJ ""preso coito •Jn todo. He11os 

conaiderodo que los p•Jn'tos mós ieport•Jntvs tla etate tipo uw invers1on 

conshten 1m lü co>pacidad poro deter•inor los dividendos esp•Mdos Y el 

pr•cio qtJe los inv•rs1unist1Js e~peron rvc1b1r ul vender lr.. a.cción, tl 

a4todo quw d"s<1rrolla11os nos o>yudo o conocer oport•;oaente 111 010111ento dti 

la co•t>r'l o v~nto de •1cc:1uniis co"'unes, •JSf cwuJ al \l(J!.or q1.1~ 

tedricoaente ~u•de otributrsvles. 

El ••rcodo occíonGrio •• auao .. nte dqil y •s por ••to qu• la 

Lus 11dlt1plos 'Prec10/Valor en 

libros' y 'Pr•cio/Utilid.id' 5on do• voHosas poN01•tros Que nas 

per111t•n aedir de uno 11onero pronto y tlficoz que ton borot<1 o coro se 

el pr•cio de la occi6n, na 

•xp•riaentada. 

El ondlisis PGra inv•re1dn •n acciones qu• he•os descrito un •1 

desar.rolla d• nuntro trabo.Ju tle1tuestr<1 1<1 auperioridad de un •studia 

t•cnica••nte soportGdo sobre lo 11etodola91G e"tlirica 

fr•cuentea•nt• •• utiliza o.l hocer elite tipo de eval••acion11s. 

Lo• llo••• pr•••ntodo• se 01toldon razonoble .. nt• o nuestrG realidad 

nocional al considerar .las 11fec~os que provoca lo caabiante situación 

1teond1tica en la inforaocidn financiero. 
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